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 »Publicity is justly commended for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best 
of disinfectants; electric light the most efficient policeman.  
( .... )  
But the disclosure must be real. And it must be a disclosure to the investor. It will not suffice to 
require merely filing a statement of facts with the Commissioner of Corporations or with a score 
of other officials, federal and state. That would be almost as ineffective as if the Pure Food Law 
required a manufacturer merely to deposit with the Department a statement of ingredients, 
instead of requiring the label to tell the story.«  
–  Louis D. Brandeis, Other People’s Money, Poglavje V, 1914  
POVZETEK: OBVEZNOST RAZKRIVANJA NADZOROVANIH INFORMACIJ kot 
notranjih informacij v skladu s 17. členom Uredbe 596/2014/EU 
Obveznost razkrivanja nadzorovanih informacij, v tuji literaturi največkrat poimenovana zgolj obvezno 
razkritje (ang. »mandatory disclosure«) ter v vsebinskem smislu preglednost (ang. »transparency«), 
zadeva pravila obveznega razkritja informacij širši javnosti na trgu finančnih instrumentov in se naša 
predvsem na družbe, katerih vrednostni papirji so uvrščeni v trgovanje na organiziranem trgu. Takšni 
zavezanci so v slovenski zakonodaji poimenovani »javne družbe« , v pravu kapitalskih trgov Evropske 
unije pa preprosto »izdajatelji«. V skladu s pravili EU morajo izdajatelji vrednostnih papirjev na 
organiziranih trgih razkriti nekatere ključne informacije, da vlagateljem zagotovijo preglednost (tj. 
obsežna razkritja informacij trgu (i) ob začetnem zbiranju sredstev, (ii.) redno po tem, ter zlasti (iii.) na 
določenih točkah, običajno vezanih na pojav pomembnih dogodkov).  
V pravu EU to področje urejata Direktiva o preglednosti ter Uredba o zlorabah trga, ki predstavljata dva 
zelo različna vidika obveznega razkritja, kot neposredna posledica njune pravne narave pa so hkrati 
določbe prve prenesene neposredno v naš pravni sistem, tj. v ZTFI-1, medtem ko se določbe MAR 
uporabljajo neposredno. Poenostavljeno rečeno, TD ureja razkritje periodičnih (letna poročilo, polletna in 
druga poročila poslovodstva) in stalnih (tekočih) informacij (pomembni lastniški deleži, informacije glede 
lastnih delnic, informacije o spremembi števila delnic z glasovalno pravico in sprememba kapitala idr.), 
MAR pa t.i. ad hoc razkritje notranjih informacij (»cenovno občutljive« informacije, za katere se 
ocenjuje, da bi lahko verjetno pomembno vplivale na ceno finančnega instrumenta), vse od naštetih pa so 
vključene v koncept nadzorovanih informacij. V skladu z opisanim je razumljivo, da je presoja ali in kdaj 
obstaja obveznost razkritja notranjih informacij, v primerjavi s periodičnimi ter tekočimi informacijami, 
bistveno težja. Zato ni presenetljivo, da javnim družbam v praksi povzroča nemalo težav.  
To magistrsko diplomsko delo obravnava problematiko omenjene presoje ter skuša s predstavitvijo 
ugotovitev pravne  teorije, tujo nadzorniško prakso in smernicami nadzornih organov, »mehkim pravom« 
ESMA, sodno prakso EU ter ne nazadnje Priporočili Ljubljanske borze in Agencije za trg vrednostnih 
papirjev zapolniti vrzeli ter celovito razčleniti obveznosti, ki jih MAR nalaga izdajateljem. 
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javnosti, odlog razkritja notranjih informacij, preglednost, javne družbe 
SUMMARY: OBLIGATION TO DISCLOSE REGULATED INFORMATION as inside 
information in accordance with Article 17 of Regulation 596/2014/EU 
Obligation to disclose regulated information, most often referred to in foreign literature as »mandatory 
disclosure« and in a substantial sense »transparency«, concerns the rules of obligatory disclosure of 
information to the general public in financial instruments market, and especially companies whose 
securities are listed on a regulated market. Such obliged entities are referred to in Slovenian law as »listed 
companies« and in European Union capital markets law simply as »issuers«. Under EU rules, issuers of 
securities in regulated markets must disclose certain key information in order to provide investors with 
transparency (ie, extensive disclosure of information to the market (i) at initial fundraising, (ii) regularly 
thereafter, and in particular (iii) at certain points, usually related to the occurrence of significant events). 
In EU law, this area is governed by the Transparency Directive and the Market Abuse Regulation, which 
represent two very different aspects of mandatory disclosure, and as a direct consequence of their legal 
nature, provisions of the former are directly transposed into our legal system, ie. in the ZTFI-1, while the 
MAR provisions apply directly. Simply put, TD regulates the disclosure of periodic (annual, semi-annual 
and other management reports) and permanent (current) information (significant equity shares, 
information regarding treasury shares, information on changes in the number of voting shares and 
changes in equity, etc.), and MAR so called ad hoc disclosure of inside information (»price sensitive« 
information that is estimated to likely materially affect the price of a financial instrument), all of which 
are included in the concept of regulated information. Accordingly, it is understandable that the assessment 
of whether and when there is an obligation to disclose inside information is significantly more difficult 
than that relating to periodic and current disclosure. It is therefore not surprising that it causes a number 
of problems for listed companies in practice. 
This master's thesis deals with the issues of the aforementioned assessment and seeks to fill in the gaps 
and comprehensively break down the obligations that the MAR imposes on issuers by presenting findings 
of legal theory, foreign supervisory practice and guidelines of supervisory authorities, ESMA »soft law«, 
EU case law, and last but not least the Recommendations of the Ljubljana Stock Exchange and the 
Slovenian Securities Market Agency.  
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1.   UVOD 
Obveznost razkrivanja nadzorovanih informacij, v tuji literaturi največkrat poimenovana zgolj 
obvezno razkritje (ang. »mandatory disclosure«) ter v vsebinskem smislu preglednost (ang. 
»transparency«), zadeva pravila obveznega razkritja informacij širši javnosti na trgu finančnih 
instrumentov in se naša predvsem na družbe, katerih vrednostni papirji so uvrščeni v trgovanje 
na organiziranem trgu. Takšni zavezanci so v slovenski zakonodaji poimenovani »javne 
družbe«1, v pravu kapitalskih trgov Evropske unije pa preprosto »izdajatelji«2. V skladu s pravili 
EU morajo izdajatelji vrednostnih papirjev na organiziranih trgih razkriti nekatere ključne 
informacije, da vlagateljem zagotovijo preglednost (t.j. obsežna razkritja informacij trgu (i) ob 
začetnem zbiranju sredstev, (ii.) redno po tem, ter zlasti (iii.) na določenih točkah, običajno 
vezanih na pojav pomembnih dogodkov). Preglednost javnih delniških družb je bistvena za 
pravilno delovanje kapitalskih trgov.  
V pravu kapitalskih trgov obstajata dva različna regulativna pristopa k ureditvi kapitalskega trga. 
Prvi in najpomembnejši koncept – preglednost (oz. obvezno razkritje) –  je osnova za večino 
določb evropskega zakonodajalca. Uredba o zlorabi trga (MAR) na primer omenja, da je »[z]a 
preprečevanje trgovanja z notranjimi informacijami in zavajanja vlagateljev [...] bistveno, da 
izdajatelj razkrije notranje informacije javnosti«.3 Podoben pristop je tudi v Direktivi o 
preglednosti (TD), ki v uvodnih izjavah navaja, da »[r]azkritje točnih, celovitih in pravočasnih 
informacij o izdajateljih vrednostnih papirjev gradi trajno zaupanje vlagateljev in omogoča 
oceno njihovega poslovanja in sredstev na podlagi informacij.«4 Drugi regulativni koncept se 
osredotoča na prepovedi, najbolj vidni primeri tega pristopa pa so v evropskem režimu zlorabe 
trga s pravili o trgovanju z notranjimi informacijami in o tržnih manipulacijah. Obe prepovedi sta 
namenjeni povečanju zaupanja vlagateljev in zagotavljanju delovanja trgov. Kljub temu je v 
celotni evropski zakonodaji o kapitalskih trgih le peščica prepovedi. Večina zakonodajnih aktov 
temelji na prepričanju, da so zahteve za preglednost zadostne za doseganje regulativnih ciljev in 
 
1 123. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI-1).  
2 21. točka prvega odstavka 3. člena Uredbe (EU) št. 596/2014 (Uredba o zlorabi trga oz. MAR). 
3 Uvodna izjava (49) MAR. 
4 Uvodna izjava (1) TD. 
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boj proti navzkrižju interesov udeležencev na trgu. Preglednost je zato treba obravnavati kot 
osrednji element ureditve kapitalskega trga.5 
Omenjena akta Evropske unije – tj. Direktiva o preglednosti in Uredba o zlorabah trga vsak zase 
urejata dva zelo različna vidika obveznega razkritja, kot neposredna posledica njune pravne 
narave pa so hkrati določbe prve prenesene neposredno v naš pravni sistem, tj. v ZTFI-1, 
medtem ko se določbe MAR uporabljajo neposredno. Poenostavljeno rečeno, TD ureja razkritje 
periodičnih (letno poročilo, polletna in druga poročila poslovodstva) in stalnih (tekočih) 
informacij (pomembni lastniški deleži, informacije glede lastnih delnic, informacije o 
spremembi števila delnic z glasovalno pravico in sprememba kapitala idr.), MAR pa t.i. ad hoc 
razkritje notranjih informacij (»cenovno občutljive« informacije, za katere se ocenjuje, da bi 
lahko verjetno pomembno vplivale na ceno finančnega instrumenta), vse od naštetih pa so 
vključene v koncept nadzorovanih informacij.  
Obveznost razkrivanja nadzorovanih informacije ureja ZTFI-1 v 3. poglavju, njihovo definicijo 
pa vsebuje 130. člen, ki določa, da je »[n]adzorovana informacija [..] vsaka informacija, ki jo 
razkrije javna družba ali druga oseba, ki je zahtevala uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje 
na organiziranem trgu brez soglasja javne družbe: 
1.      po 3. poglavju tega zakona, 
2.      kot notranjo informacijo v skladu s 17. členom Uredbe 596/2014/EU ali 
3.      po predpisih druge države članice, sprejetih zaradi prenosa Direktive 2004/109/ES v 
pravni red te države članice ali na podlagi prvega odstavka 3. člena Direktive 2004/109/ES.« 
Glede razlikovanja med nadzorovanimi in notranjimi informacijami ATVP v eni od svojih 
okrožnic javnim družbam pojasnjuje: »Pavšalna razlaga glede razlikovanja med nadzorovanimi 
in notranjimi informacijami bi lahko temeljila na dejstvu, da je večina nadzorovanih informacij v 
3. poglavju ZTFI natančneje določena tako po njihovi vsebini kot tudi po roku, v katerem se od 
javne družbe pričakuje, da takšno informacijo razkrije. Za tiste nadzorovane informacije, ki so 
po vsebini natančneje opredeljene in vključene v 3. poglavje ZTFI, hkrati tudi velja, da morajo 
 
5 Rüdiger Veil, Concept and Aims of Capital Markets Regulation, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets 
law. Bloomsbury Publishing, 2017, str. 23-29. 
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biti objavljene. Povedano tudi drugače, javni družbi ni prepuščena presoja, ali bo posamezno 
informacijo objavila, ali ne, pač pa je javni družbi zakon navedeno obveznost neobhodno določil. 
[...] Glede navedene vrste informacij tako velja, da presoja o tem, ali naj jih javne družbe 
razkrivajo ali ne, ni prepuščena javnim družbam samim, pač pa jih zakon neposredno šteje med 
tako pomembno vrsto informacij, za katere velja neizpodbitna obveznost njihovega razkritja.«6  
Ter v nadaljevanju glede notranjih informacij pojasni: »Nekoliko drugače velja za notranje 
informacije. ZTFI jih je sicer vključil v širši spekter nadzorovanih informacij, kar je logično, saj 
tudi te pomembno vplivajo na celotno sliko, ki si jo o posamezni javni družbi na njihovi podlagi 
lahko izoblikuje investitor. [...] Ne glede na zapisano pa je v [MAR] podana osnova za nekoliko 
drugačno presojo o tem, ali je potrebno določeno informacijo šteti za notranjo informacijo ali 
ne. Presoja se namreč vrši na podlagi kriterijev iz [7. in 17. člena MAR]. Za notranje 
informacije velja, da jih po vsebini v zakonu ni mogoče primeroma določiti, ne da bi pri tem 
obstajala možnost, da bi bile posamezne izmed njih iz nabora nehote izpuščene. Za različne 
javne družbe je namreč mogoče trditi, da obstajajo različne vrste informacij, za katere se 
predvideva, da bodo imele pomemben vpliv na njene finančne instrumente. Navedene razlike 
izvirajo predvsem iz dejstva, da javne družbe delujejo v različnih dejavnostih oziroma panogah, 
da se razlikujejo tako po bilančni vsoti, poslovnem in finančnem vzvodu, številu zaposlenih ter 
drugih merilih, zaradi česar tudi okoliščine, v katerih delujejo, oblikujejo različne vrste 
informacij, ki zanjo predstavljajo notranje informacije [...].«7 Ob tem velja omeniti, da se 
notranje informacije razlikujejo tudi po tem, da MAR v četrtem odstavku 17. člena v določenih 
primerih izdajateljem dovoljuje, da njihovo razkritje odložijo. 
V skladu z opisanim je razumljivo, da je presoja, ali in kdaj obstaja obveznost razkritja notranjih 
informacij, v primerjavi s periodičnimi ter tekočimi informacijami, bistveno težja. Zato ni 
presenetljivo, da zavezancem v praksi povzroča nemalo težav. »Agencija opaža, da nekatere 
javne družbe bolj kot ne objavljajo zgolj nadzorovane informacije iz 3. poglavja ZTFI (npr. letna 
poročila, poročila o spremembah pomembnih deležev, informacije glede lastnih delnic ipd.), ne 
pa tudi (ali vsaj zelo poredko) notranjih informacij [iz 17. člena MAR]. Agencija ocenjuje, da za 
slednje ni razlog v tem, da v zvezi z nekaterimi javnimi družbami notranje informacije ne bi 
 




obstajale, pač pa v tem, da jih te ne objavljajo. [...] [Evropski zakonodajalec] je za identifikacijo 
notranjih informacij predpisal (le) kriterije za njihovo prepoznavo [...], v zvezi s katerimi pa 
Agencija dopušča možnost, da izdajateljem predstavljajo dilemo o tem, ali so izpolnjeni ali ne.«8 
Podobno kompleksna presoja, kot je potrebna pri oceni, ali določena informacija izpolnjuje 
zahteve notranje informacije ter ali obstaja dolžnost razkritja, se zahteva tudi pri odlogu 
njihovega razkritja. Tudi glede tega je mogoče iz nadzorniških razkritij ATVP ugotoviti, da se ga 
družbe poslužujejo v precej manjši meri, kot bi bilo pričakovano. »Agencija v zvezi z razkritji 
notranjih informacij opaža tudi, da se izdajatelji ne poslužujejo možnosti odloga njihove objave 
[...]. Glede na število obvestil o odložitvi objave notranjih informacij v preteklih letih Agencija 
ocenjuje, da možnost, ki jo s tem v zvezi ponuja [MAR], ni uporabljena v ustrezni meri. Po 
prepričanju Agencije gre navedeno opažanje Agencije povezovati z že omenjenim dejstvom v tej 
točki, po katerem javne družbe v prvi fazi notranjih informacij v zadostni meri sploh ne 
prepoznajo. V primeru spremembe prakse, ko bi se torej javne družbe navedenemu področju 
posvetile z ustreznejšo skrbnostjo (posledično bi z veliko verjetnostjo prepoznale tudi več 
notranjih informacij), bi tudi omenjen institut odloga objave notranjih informacij pridobil na 
pomenu.«9 
V skladu s predstavljeno problematiko presoje, ki jo zahtevajo določbe o razkritju notranjih 
informacij in z njimi povezan odlog razkritja, se magistrsko diplomsko delo v nadaljevanju v 
največji meri posveča prav tej temi, v celoti pa je razdeljeno na 4 poglavitne vsebinske sklope. V 
nadaljevanju uvoda na kratko predstavim razvoj sistema obveznega razkritja v EU, čemur sledi 
pregled teoretičnih izhodišč, na katerih sloni. Drugo poglavje sestavljajo bistvene opredelitve – 
tj. struktura kapitalskih trgov in oris ključnih igralcev, oris pravnega okolja, finančnih 
instrumentov ter sklepno podrobna opredelitev notranjih informacij. V jedru je celovito 
predstavljena obveznost razkrivanja notranjih informacij, ki ji sledi enako ključna predstavitev 
odloga razkritja. Pred sklepnimi ugotovitvami se opredelim do razvoja tega instituta v prihodnje 
ter nekaterih vprašanj, ki jih je ESMA v zvezi s tem izpostavil v Posvetovalnem dokumentu o 
določbah MAR z dne 3. oktobra 2019. 
 




1.1. Razvoj sistema obveznega razkritja v EU 
Razvoj evropskega sistema razkritja se je začel leta 1979, ko je začela veljati Direktiva 
79/279/EGS o usklajevanju pogojev za sprejem vrednostnih papirjev v uradno kotacijo na borzi 
(Direktiva o sprejemu vrednostnih papirjev). V zadnjih 30 letih so jo nasledili številni drugi 
zakonodajni akti, ki so postopoma pripomogli k razvoju sistema razkritja, težava pa je bila v tem, 
da Evropska skupnost pri tem ni sledila nobenemu celostnemu konceptu. Določbe o obveznem 
razkritju so se zato omejile le na nekatere vidike prava kapitalskih trgov. Prve določbe o razkritju 
v Direktivi o sprejemu vrednostnih papirjev, Direktivi 80/390 / EGS o uskladitvi zahtev za 
objavo za sprejem vrednostnih papirjev v uradno kotacijo na borzi (Direktiva o prospektu o 
sprejemu vrednostnih papirjev) in Direktivi 82/121/EGS o informacijah, ki se redno objavljajo 
(Direktiva o polletnem poročilu), so vsebovale le določbe za izdajatelje, katerih vrednostni 
papirji so bili sprejeti v uradno kotacijo borze. Na drugi strani je Evropska unija razširila svojo 
regulativno dejavnost z uradne kotacije borze na vse regulirane trge. To je vodilo k razvoju 
celostnega režima razkritja.10 
V okviru razvoja zakonodaje EU o kapitalskih trgih so se obveznosti gospodarskih družb glede 
razkritja postopno zviševale. Danes jih lahko razdelimo v tri kategorije, odvisno od stopnje 
udeležbe posamezne družbe na trgu. Prve obveznosti razkritja nastanejo, ko družba objavi javno 
ponudbo. V skladu z Uredbo o prospektu mora izdajatelj takrat objaviti prospekt. Dejavnosti na 
sekundarnih trgih spremljajo nadaljnje periodične in ad hoc obveznosti razkritja. Občasno 
razkritje zagotavlja, da se trg nenehno oskrbuje z ustreznimi informacijami o računovodskih 
izkazih družbe. V skladu s tem namenom, Direktiva o preglednosti zahteva redno objavljanje 
finančnih poročil. Poleg tega obstajajo različne obveznosti družb za razkritje med samo udeležbo 
na trgu, najpomembnejše pa so razkritje notranjih informacij, sprememb pomembnih deležev, 
nadzora nad ciljno družbo in poslov direktorjev. Obvezno razkritje ob izstopu s trga na evropski 
ravni ne obstaja.11 
1.2.Teorije o razkritju 
 
10 Hendrik Brinckmann, Development of a Disclosure System in European Capital Markets Law, v: Veil, Rüdiger, 




Pravni okvir za učinkovito zakonodajo o kapitalskih trgih zahteva pravila o obveznem razkritju, 
da se trgu zagotovijo potrebne informacije o izdajateljih. Ta regulativni koncept je bil 
navdahnjen z ameriško zakonodajo o vrednostnih papirjih12, ki že skoraj stoletje sledi filozofiji 
razkritja za urejanje kapitalskih trgov. Sodnik Louis D. Brandeis je filozofijo razkritja, ki jo 
uporablja ameriška zakonodaja o vrednostnih papirjih, opisal tako: »Javnost se upravičeno 
pozdravlja kot zdravilo za socialne in industrijske bolezni. Sončna svetloba naj bi bila najboljša 
med razkužili; električna luč najbolj učinkovit policist.«13 V tej luči je bilo obvezno razkritje 
razumljeno predvsem kot instrument za obvladovanje navzkrižja interesov. 
Priznanje, da igrajo pravila obveznega razkritja pomembno vlogo pri preživetju kapitalskih 
trgov, pa ni izključno pravno. Potrebo po obveznem sistemu razkritja je mogoče preučiti tudi z 
ekonomskega vidika. Teoretične študije o kapitalskih trgih in ekonomskih modelih so bistvenega 
pomena za ureditev kapitalskih trgov in se štejejo kot utemeljitev filozofije razkritja v ameriški 
zakonodaji o kapitalskih trgih. Zato je za razumevanje sistema razkritja v evropski zakonodaji o 
kapitalskih trgih prav tako potrebna kratka predstavitev ekonomskih načel, na katerih temelji.14 
Sledi zelo kratek pregled teorij z namenom, da se režim razkritja EU postavi v kontekst, čeprav 
je zaveza EU k obveznemu razkritju od nekdaj imela pragmatične in ne filozofske gonilne sile, 
močno pa jih je oblikovala predvsem težnja po integraciji kapitalskih trgov.15 
1.2.1. Preglednost in učinkovitost kapitalskega trga 
Razkritje je pogosto opisano kot »močno orodje« za učinkovitost kapitalskega trga in zaščito 
vlagateljev. Vsekakor so zahteve po razkritju ključni regulatorni mehanizem na kapitalskih trgih. 
Teoretično vsaj, pravna ureditev razkritja služi preprečevanju goljufij in zaščiti vlagateljev, saj 
jim omogoča sprejemanje premišljenih odločitev. Ta zaščita povečuje zaupanje vlagateljev in 
postavlja temelje za učinkovitejši kapitalski trg. 
1.2.2. Razlogi za obvezno razkritje na kapitalskih trgih 
 
12 Zakon o vrednostnih papirjih iz leta 1933 in Zakon o borzi vrednostnih papirjev iz leta 1934. Oba zakona sta bila 
reakcija na borzni zlom iz leta 1929 in sledečo Veliko depresijo. 
13 Louis D. Brandeis, Other People’s Money, Poglavje V, 1914. 
14 Hendrik Brinckmann, Disclosure System, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 264-277. 
15 Moloney, Niamh. EU securities and financial markets regulation. OUP Oxford, 2014, str. 55. 
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Na področju obveznega razkritja v celinski Evropi ni bilo opravljenega veliko akademskega in 
empiričnega dela. Večino literature in dokazov o gospodarskih posledicah razkritja predstavljajo 
ameriški teoretiki, ki se osredotočajo na ameriške družbe z javno trgovanimi vrednostnimi 
papirji. Številni avtorji trdijo, da je razkritje družb v samem središču učinkovitih kapitalskih 
trgov.  
Splošni konsenz je, da je razkritje namenjeno reševanju problemov asimetrije informacij med 
izdajatelji in vlagatelji. Kot pravi Lannoo16, kombinacija asimetrije informacij in nezakonitega 
prisvajanja s strani poslovodstva zahteva, da predpisi o razkritju »omogočijo bolj informirano 
odločanje o naložbah z razlikovanjem med učinkovitimi in neučinkovitimi družbami, če trgi tega 
ne storijo«. Družbe z dobrim poslovanjem se bodo razlikovale od slabo delujočih družb, kar 
posledično »preprečuje, da bi sredstva končala na trgu »limon«17, kjer dobro in slabo delujoče 
družbe v povprečju dobijo enake cene«. Zagotoviti je treba zadostno količino verodostojnih 
informacij, izdajatelji pa morajo za svoje vrednostne papirje prejeti pravilno ceno. 
Ta alokacijska učinkovitost bi morala biti rezultat kombinacije zmožnosti učinkovitega sistema 
razkritja, da prepreči goljufije in zaščiti vlagatelje, tako da jim da dovolj informacij za 
sprejemanje premišljenih odločitev. Čeprav učinkovit kapitalski trg teoretično ne bi smel 
zahtevati nadzora nad razpoložljivimi informacijami, ker cene vrednostnih papirjev na takšnem 
trgu odražajo vse razpoložljive informacije in se hitro prilagodijo kot odgovor na nove 
informacije, je možno trditi tudi, da nereguliran trg ne bi zagotovil dovolj informacij za 
učinkovito oblikovanje cen vrednostnih papirjev. Splošnejše stališče je verjetno to, da zaščita 
vlagateljev vzbuja zaupanje vlagateljev v kapitalske trge in spodbuja udeležbo na teh trgih. 
Pravna ureditev razkritja lahko prav tako zagotavlja poštenost in preglednost, ki sta potrebni za 
celovitost trga.  
Kraakman ponuja povzetek razlogov za obvezno razkritje s poudarjanjem pomanjkljivosti okvira 
prostovoljnega razkritja: (i.) Problem agencije med delničarji in korporativnimi insiderji ustvarja 
odvračilne učinke za širjenje slabih novic. Menedžerji bodo v skušnjavi, da bi napačno 
 
16 Lannoo, Karel, The emerging framework for disclosure in the EU. Journal of Corporate Law Studies, 2003, str. 3. 
17 Lanoo se pri tem opre na »The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism«, v 
ekonomski teoriji nadvse znan prispevek ekonomista Georgea Akerlofa, ki preučuje, kako se lahko kakovost blaga, s 
katerim se trguje na trgu, poslabša ob asimetričnosti informacij med kupci in prodajalci, pri čemer ostanejo le še 
»limone« (v ameriškem slengu je »limona« avtomobil, za katerega se ugotovi, da je pokvarjen šele po nakupu). 
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predstavili finance podjetja, delničarji pa ne bodo želeli zmanjšati vrednosti svojih delnic z 
objavo slabih novic. (ii.) Z obveznim razkritjem bi se lahko izognili težavi sporazumov o izdaji 
vrednostnih papirjev, ki ne zagotavljajo verodostojnosti predloženih informacij. (iii.) 
Prostovoljni režim ne obravnava nujno odvračilnih učinkov za zagotavljanje informacij, kot so 
zasebni stroški, ki nastanejo pri razkritju, in problem razkritja občutljivih informacij 
konkurentom in sovražnim prevzemnikom. (iv.) Prostovoljni okvir vodi do manj dragocenih 
informacij, ker ni standardiziran in zato takšna razkritja najverjetneje ne bodo niti celovita niti 
medsebojno primerljiva.18 
2. BISTVENE OPREDELITVE 
2.1. Struktura kapitalskih trgov in oris ključnih igralcev 
Kapitalski trgi delujejo kot mesta trgovanja za vlagatelje in izdajatelje finančnih produktov. Na 
primarnih trgih19 investitorji kupujejo, izdajatelji pa prodajo; na sekundarnih trgih20 lahko 
vlagatelji nastopajo kot kupci ali prodajalci. Trgovanje z vrednostnimi papirji na reguliranih trgih 
zahteva sodelovanje finančnih posrednikov, saj zakonske določbe vlagateljem preprečujejo 
osebno sklepanje pogodb na borzi. Namesto tega je za trgovanje potrebno dovoljenje vodstva 
borze. V trgovanje na borzi bodo sprejete samo osebe, ki poklicno kupujejo in prodajajo za svoj 
račun ali v svojem imenu za račun drugih ali delujejo kot posredniki. V praksi so večinoma 
banke tiste, ki so sprejete v trgovanje na borzi, medtem ko zasebnih vlagateljev, ki ne delujejo 
profesionalno, ni mogoče sprejeti.21  
Pomembno vlogo igrajo tako imenovani finančni posredniki - predvsem investicijske družbe, 
finančni analitiki in bonitetne agencije, ki filtrirajo ustrezne podatke iz poplave informacij, ki 
predstavljajo »kri v žilah kapitalskega trga« in na njihovi podlagi sestavljajo naložbena 
priporočila. Posredniki so prav tako v interesu izdajateljev, katerih stroški za kapital se 
zmanjšajo, s tem ko ocenjevanje informacij prepuščajo finančnim analitikom. V nasprotju s tem 
 
18 Villiers, Charlotte. Corporate reporting and company law. Vol. 5. Cambridge University Press, 2006, str. 180-181. 
19 So del kapitalskih trgov, ki se ukvarja z izdajanjem novih vrednostnih papirjev (t.i. prve javne ponudbe 
vrednostnih papirjev). 
20 Imenovani tudi poprodajni trgi, so finančni trgi, na katerih se kupujejo in prodajajo pred izdani vrednostni papirji 
in finančni instrumenti. 
21 Rüdiger Veil, Market Participants, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 
2017, str. 121-127. 
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se bonitetne agencije, kot so Standard & Poor's, Moody's in Fitch (poimenovani tudi »the Big 
Three«)22, omejujejo na ocenjevanje relativne kreditne sposobnosti (plačilne sposobnosti) družb 
ali dolžniških vrednostnih papirjev, da bi vlagateljem zagotovili informacije, potrebne za dobro 
informirane naložbene odločitve.23 
Kapitalski trgi pa ne morejo obstajati brez neodvisnega nadzora. To ni le evropski nazor, ampak 
predvsem prevladujoče razumevanje po vsem svetu. 24 V Evropi nadzor nad kapitalskimi trgi 
izvajajo nacionalni nadzorni organi (v Sloveniji: ATVP, delno tudi Banka Slovenije)25, ki 
zagotavljajo skladnost s prepovedmi in zahtevami za kapitalske trge in nalagajo sankcije za 
njihove kršitve. Z dne 1. januarja 2011 ta nadzorni sistem dopolnjuje ESMA, ki je nasledil 
CESR. Nadzorni organi sami ne sodelujejo v tržnih transakcijah, temveč le zagotavljajo njihovo 
delovanje.  
V nadaljevanju je krajši pregled udeležencev na trgu, za katere veljajo evropska pravila, tj. zlasti 
izdajateljev in vlagateljev, pa tudi drugih oseb, kot so vzdrževalci trgov (t.i. »market makers«).  
2.1.1. Izdajatelji 
V evropskih zakonodajnih aktih izdajateljem ni namenjeno veliko besed. PR opredeljuje 
izdajatelja kot »pravno osebo, ki izdaja vrednostne papirje ali predlaga njihovo izdajo«26. TD 
razširja to definicijo na pravno osebo, »za katero velja zasebno ali javno pravo, vključno z 
državo, in katere vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu«27. Podobna 
opredelitev je vključena v MAR, kjer izdajatelj pomeni »pravno osebo zasebnega ali javnega 
prava, ki izdaja ali predlaga izdajanje finančnih instrumentov, v primeru potrdil o lastništvu, ki 
predstavljajo finančne instrumente, pa je to izdajatelj predstavljenega finančnega 
 
22 Zaradi dejstva, da skupaj obvladujejo približno 95% svetovnega tržnega deleža. Po podatkih Poročila o tržnih 
deležih bonitetnih agencij v EU za leto 2018, ki ga je objavila ESMA, ta za EU znaša 93,4% (dostopno na: 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/cra_market_share_calculation_2018.pdf).  
23 Rüdiger Veil, Market Participants, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 
2017, str. 121-127. 
24 Ibidem. 
25 Glej 48. člen ZTFI-1. 
26 Točka (h) prvega odstavka 2. člena Uredbe o prospektu. 
27 Točka (d) prvega odstavka 2. člena Direktive o preglednosti. 
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instrumenta«.28 V skladu z omenjenim je mogoče ugotoviti, da evropski zakonodajalec postavlja 
obseg definicije izdajatelja finančnih instrumentov nadvse široko.  
PR se nanaša na primere, ko izdajatelji vrednostnih papirjev neposredno delujejo kot tržni 
udeleženci s prodajo vrednostnih papirjev na primarnem trgu. V zvezi z vrednostnimi papirji, s 
katerimi se trguje na sekundarnem trgu, izdajatelj ni več neposredno vpleten, saj transakcija 
poteka med posameznim prodajalcem in kupcem. Vendar pa izdajatelj ostaja odgovoren za 
»listinjene terjatve«. Na primer, izdajatelj je dolžan kupcu obveznic ob zapadlosti odplačati 
posojilo. Trgovanje z vrednostnimi papirji na sekundarnem trgu je zagotovljeno s tem, da je 
izdajatelj izpostavljen številnim obveznostim razkritja v MAR in TD. Zato je treba izdajatelja 
obravnavati tudi kot posrednega udeleženca na sekundarnem trgu.29 
2.1.2. Vlagatelji 
Vlagatelje lahko razdelimo na zasebne in institucionalne. Institucionalni vlagatelji so banke, 
zavarovalnice, investicijski skladi, hedge skladi30, državni premoženjski skladi in pokojninski 
skladi. Vse je treba opredeliti kot posredne udeležence na kapitalskem trgu, ker niti zasebni niti 
institucionalni vlagatelji načeloma ne smejo neposredno sodelovati pri sklepanju pogodb na 
trgovalnih mestih.31 
Pogosto uporabljen izraz »finančni vlagatelj« ni pravni. Finančni vlagatelji so vlagatelji, ki ne 
delujejo strateško, temveč zgolj zasledujejo finančne interese. Medtem ko bo strateški vlagatelj 
sledil tudi finančnim ciljem, ga je treba razlikovati od finančnega vlagatelja, ki ne sledi 
dolgoročni poslovni strategiji za ustvarjanje dobička, temveč želi ustvarjati dobiček iz naložbe v 
naložbo. Zasebne delniške družbe in hedge skladi so tipični finančni vlagatelji. Hedge skladi 
običajno uporabljajo določene vrste finančnih instrumentov in določene prakse trgovanja, na 
 
28 21. točka prvega odstavka 3. člena Uredbe o zlorabi trga. 
29 Rüdiger Veil, Market Participants, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 
2017, str. 121-127. 
30 T.i. »Sklad za zavarovanje vlaganj v tvegane naložbe«, je investicijski sklad, ki nalaga del denarja v delnice, del 
pa na terminske trge. Ukvarja se predvsem z načini investiranja, ki se jih ostali splošni skladi ne poslužujejo. Če 
borza raste, imajo ti skladi običajno nižje donose v primerjavi z delniškimi skladi. Smisel teh skladov je 




primer »prodaje na kratko«32, da bi dosegli finančni vzvod. Le nekaj hedge skladov je 
aktivističnih. Namen aktivnih hedge skladov je izboljšati upravljanje podjetij in povečati njihovo 
vrednost. Zato jih še najbolj zanimajo družbe, ki kotirajo na borzi, v katerih je še posebej očiten 
spor med lastništvom in zastopništvom. Za dosego svojih ciljev morajo hedge skladi pridobiti 
kritičnih 3–10% delnic družbe. Praviloma bodo potrebovali, in iskali, pomoč za dosego tega 
cilja.33 
Večina zakonodajnih aktov v pravu kapitalskih trgih ne razlikuje med zasebnimi in javnimi 
vlagatelji. Obveznosti razkritja, določene v MAR, veljajo v korist vseh vlagateljev, saj evropski 
zakonodajalec zasebne in institucionalne vlagatelje vidi kot enako vredne zaščite. Prepovedi 
trgovanja z notranjimi informacijami in tržnih manipulacij veljajo za »katero koli [fizično ali 
pravno] osebo«. Določbe o razkritju v TD so prav tako namenjene omogočanju vsem 
investitorjem, da sprejmejo naložbene odločitve. Evropski zakonodajalec si je zlasti želel, da bi 
bili podatki dostopni maloprodajnim vlagateljem po dostopnih cenah. Razkritje »nadzorovanih 
informacij« je zato namenjeno tudi zasebnemu vlagatelju zagotoviti potrebne informacije za 
informirane investicijske odločitve.34 
2.1.3. Ostali udeleženci 
Pravice in obveznosti poslovodstva izdajatelja v glavnem določa pravo družb. V nasprotju s tem 
je pravo kapitalskih trgov usmerjeno v organiziranje kapitalskih trgov, zato poslovodstev družb 
ne obravnava neposredno, kot je razvidno v zvezi z morebitno obveznostjo objave vmesnega 
poročila poslovodstva, ki jo lahko zagotavlja nacionalna zakonodaja ali pravila o kotaciji borze. 
Ta pomeni obveznost izdajatelja in ne obveznost samega poslovodstva. Vendar pa so v nekaterih 
primerih člani upravnega odbora, uprave in nadzornega sveta zavezani k obveznostim na podlagi 
prava kapitalskih trgov, pri čemer je najpomembnejši primer obveščanje pristojnega organa o 
 
32 »... pomeni vsakršno prodajo delnice ali dolžniškega instrumenta, ki ga prodajalec v času sklenitve dogovora o 
prodaji ne poseduje, vključno s prodajo, pri kateri si je prodajalec v času sklenitve dogovora o prodaji delnico ali 
dolžniški instrument izposodil ali se dogovoril o njeni oziroma njegovi izposoji za izročitev ob poravnavi...«, točka 
(b) prvega odstavka 2. člena Uredbe (EU) št. 236/2012 Evropskega parlamenta in Sveta o prodaji na kratko in 
določenih vidikih poslov kreditnih zamenjav. 
33 Rüdiger Veil, Market Participants, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 




poslih vodilnih delavcev35. To pa je treba obravnavati bolj kot obveznost zadevnih oseb kot 
posrednih udeležencev na trgu, kot pa članov organov družbe. Prepovedi trgovanja z notranjimi 
informacijami so prav tako naslovljene tudi na člane uprave, nadzornega sveta in upravnega 
odbora izdajatelja. Direktiva 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta o kazenskih sankcijah 
zaradi zlorabe trga (CRIM-MAD) te osebe uvršča med primarne »insiderje« (tj. imetnike 
notranjih informacij).36 
V nasprotju s tem je treba tako imenovane vzdrževalce trgov razvrstiti med neposredne 
udeležence na trgu, katerih pravice in obveznosti morajo biti določene z nacionalno borzno 
zakonodajo držav članic. V evropskih zakonodajnih aktih je le nekaj določb o njih. ZTFI-1 je 
definicijo vzdrževalca trga povzel po Direktivi Evropskega parlamenta in Sveta 2014/65/ EU o 
trgih finančnih instrumentov in spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU 
(MiFID II), v skladu s katero je vzdrževalec trga »oseba, ki neprekinjeno nastopa na trgu 
finančnih instrumentov ter je pripravljena poslovati za svoj račun s kupovanjem in prodajanjem 
finančnih instrumentov v breme lastnega kapitala po cenah, ki jih določi sama« (prvi odstavek 
34. člena ZTFI-1). MiFID II predstavlja različne obveznosti za investicijska podjetja, ki se 
ukvarjajo z algoritemskim trgovanjem, da zasledujejo strategijo vzdrževanja trga. Tako kot za 
vse druge udeležence na trgu tudi za vzdrževalce trga veljajo prepovedi tržne manipulacije in 
trgovanja z notranjimi informacijami ter obveznosti razkritja večjih lastniških deležev. Glede na 
njihove posebne naloge, se pod določenimi pogoji ne šteje, da so bile notranje informacije 
uporabljene pri pridobitvi ali odtujitvi večjih lastniških deležev.37 Poleg tega so pod določenimi 
pogoji proizvajalci trgov izvzeti iz obveznosti obveščanja o pridobitvi ali odsvojitvi večjih 
deležev.38 
2.2. Oris pravnega okolja 
 
35 Obveznosti izdajateljev in zavezancev za poročanje glede poslov vodilih delavcev določata Uredba MAR v 19. 
členu in Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/52211 v 10. členu. 
36 Rüdiger Veil, Market Participants, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 
2017, str. 121-127. 
37 »Da bi se izognili nenamernemu prepovedovanju zakonitih oblik finančnih dejavnosti, pri katerih ne pride do 
zlorabe trga, je treba priznati določena zakonita ravnanja. To lahko vključuje na primer priznavanje vloge 




Ključno pri obravnavi institutov, predstavljenih v tem magistrskem delu, je hkratno razumevanje 
regulativnega okolja kapitalskega trga. Poleg nacionalne in evropske zakonodaje so delniški trgi 
podvrženi tudi – sicer manj avtoritativnim – pravilom posamezne borze kot samoregulativne 
organizacije, pomemben pravni vir pa so tudi smernice in priporočila Evropskega organa za 
vrednostne papirje in trge (ESMA).  
ESMA je pooblaščen za izdajanje smernic in priporočil, ki vsebujejo abstraktne in splošne 
zahteve, naslovljene na udeležence na trgu ali na nacionalne nadzorne organe. Take smernice in 
priporočila so »mehko pravo« (ang. »soft law«), tj. nezavezujoča za udeležence na trgu, 
nacionalna sodišča ali Sodišče EU. Takšna pravila načeloma tudi niso zavezujoča za nacionalne 
nadzorne organe. A v kolikor pristojni organ ne upošteva ali ne namerava upoštevati takšnih 
pravil, je dolžan o tem obvestiti ESMA in navesti razloge, ki jih ta nato javno objavi na svoji 
spletni strani – gre za t.i. načelo »upoštevaj ali obrazloži« (ang. »comply or explain«).39 V 
Sloveniji je celoten seznam smernic in priporočil ESMA, ki jih trenutno uporablja ATVP, 
mogoče najti v 3. členu »Sklepa o uporabi smernic in priporočil Evropskega organa za 
vrednostne papirje in trge (ESMA)«. Ta seznam s spremembami sklepa sproti posodablja.40 
Sklep v 2. členu določa: »S tem sklepom o uporabi smernic in priporočil ESMA oziroma skupnih 
smernic Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju Agencija) seznanja udeležence 
trga finančnih instrumentov z obveznostjo uporabe smernic in priporočil ESMA iz 3. člena tega 
sklepa, za katere je Agencija v skladu s tretjim odstavkom 16. člena Uredbe 1095/2010/EU 
oziroma v skladu z drugim odstavkom 469.a člena ZTFI odločila, da se uporabljajo v Republiki 
Sloveniji in ki se: a) nanašajo na Agencijo b) nanašajo na poslovanje posameznih udeležencev 
trga finančnih instrumentov oziroma c) nanašajo na nadzor, ki ga nad njihovim poslovanjem 
opravlja Agencija.« Iz navedenega izhaja, da smernice in priporočila iz tega seznama nimajo več 
oblike »mehkega prava«, pač pa so za udeležence na trgu, kot tudi Agencijo, neposredno 
zavezujoče. 
Smernice in priporočila ESMA so zelo pomembna za pravno prakso. So namreč koristno orodje 
za zagotavljanje, da se zakonodaja o kapitalskih trgih v EU uporablja enotno. Čeprav so 
 
39 Fabian Walla, Capital Markets Supervision in Europe, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. 
Bloomsbury Publishing, 2017, str. 161. 
40 Sklep o uporabi smernic in priporočil Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA) (Uradni list RS, 
št. 11/17, 22/17, 31/17, 68/18, 83/18 in 46/19). 
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smernice in priporočila načeloma (le) »mehko pravo«, lahko postanejo pravno pomembni iz 
dveh razlogov. Prvič, obstaja domneva, da je »mehko pravo« ESMA v skladu z namenom 
evropskega zakonodajalca. Poleg tega lahko ESMA s smernicami in priporočili zaveže tudi sama 
sebe, saj v pravu EU velja načelo enakosti. Upoštevanje mehkega prava ESMA pa lahko privede 
tudi do »varnega pristana« v zvezi s kazensko in civilno odgovornostjo.41 
Tako obveznost razkrivanja notranjih informacij in njihov odlog v Sloveniji formalno urejajo 
predvsem naslednji predpisi: 
- Zakon o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 77/18 in 17/19 – popr.; zajema 
že vse relevantne direktive s področja obveščanja);  
- Podzakonski akti ZTFI-1, predvsem:  
o Sklep o izpolnjevanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij; 
o Sklep o predložitvi in dostopu do nadzorovanih informacij; 
o Sklep o posebnih pravilih za izpolnjevanje obveznosti razkrivanja nadzorovanih 
informacij za osebe tretjih držav; 
o Sklep o podrobnejših pravilih obveščanja o izboru matične države članice glede 
obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij; 
- Predpisi EU, ki se uporabljajo neposredno:  
o Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega Parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 
o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES 
in 2004/72/ES;  
o Izvedbena Uredba Komisije (EU) 2016/1055 z dne 29. junija 2016 o določitvi 
izvedbenih tehničnih standardov v zvezi s tehničnimi rešitvami za ustrezno 
razkritje notranjih informacij javnosti in za odložitev razkritja notranjih 
informacij javnosti v skladu z Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta 
in Sveta;  
o Izvedbena Uredba Komisije (EU) 2016/347 z dne 10. marca 2016 o določitvi 
izvedbenih tehničnih standardov v zvezi z natančno obliko seznamov oseb z 
 
41 Fabian Walla, Capital Markets Supervision in Europe, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. 
Bloomsbury Publishing, 2017, str. 161. 
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dostopom do notranjih informacij in posodabljanja seznamov oseb z dostopom do 
notranjih informacij v skladu z Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta 
in Sveta; 
- Pravila borze; 
- Navodila za izdajatelje vrednostnih papirjev na borznem trgu; 
- Slovenski kodeks upravljanja javnih delniških družb. 
2.3. Opredelitev finančnih instrumentov 
Natančna opredelitev pojma »finančni instrument« je bistvena za določitev področja uporabe; 
MAR ga ureja v 1. točki prvega odstavka 3. člena, kjer se sklicuje na opredelitev v 15. točki 
prvega odstavka 4. člena MiFID II, ta pa napotuje na oddelek C priloge 1, zadevne direktive. V 
skladu z opredelitvijo finančni instrumenti tako niso le prenosljivi vrednostni papirji, ampak med 
drugim tudi instrumenti denarnega trga, enote v kolektivnih naložbenih podjemih, pogodbe o 
izvedenih finančnih instrumentih, ki morajo biti poravnane v naravi ali v denarju in finančne 
pogodbe za razliko. 
Za namene uporabe MAR so finančni instrumenti: 
(1) Prenosljivi vrednostni papirji; 
(2) instrumenti denarnega trga; 
(3) enote kolektivnih naložbenih podjemov; 
(4) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in druge 
pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi 
merami, pravicami do emisije ali donosi ali drugi izvedeni finančni instrumenti, finančni indeksi 
ali finančni ukrepi, ki jih je mogoče poravnati fizično ali v gotovini; 
(5) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in druge 
pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi z blagom, ki morajo biti poravnani v gotovini 
ali so lahko poravnani v gotovini po izbiri ene od pogodbenih strank (drugače kot zaradi 
neizpolnitve obveznosti ali drugega razloga za prenehanje); 
(6) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli in druge pogodbe na izvedene finančne 
instrumente v zvezi z blagom, ki se lahko poravnajo fizično, pod pogojem, da so predmet 
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trgovanja na reguliranem trgu, MTF ali OTF, razen veleprodajni energetski proizvodi, s 
katerimi se trguje v OTF, ki morajo biti fizično poravnani; 
(7) opcije, standardizirane terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske 
pogodbe in katere koli druge pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi z blagom, ki se 
lahko poravnajo fizično ter sicer niso omenjene v točki 6 tega oddelka in nimajo poslovnih 
namenov, imajo pa značilnosti drugih izvedenih finančnih instrumentov; 
(8) izvedeni finančni instrumenti za prenos kreditnih tveganj; 
(9) finančne pogodbe na razlike; 
(10) opcije, terminske pogodbe, menjalni posli, nestandardizirane terminske pogodbe in druge 
pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi s spremenljivkami ozračja, prevoznimi stroški, 
stopnjami inflacije ali drugi uradni ekonomski statistični podatki, ki morajo biti poravnani v 
gotovini ali se lahko poravnajo v gotovini po izbiri ene od pogodbenih strank (drugače kot 
zaradi neizpolnitve obveznosti ali drugega razloga za prenehanje), ter katera koli druga 
pogodba na izvedene finančne instrumente v zvezi s sredstvi, pravicami, obveznostmi, indeksi in 
ukrepi, ki sicer ni navedena v tem oddelku in ki ima značilnosti drugih izvedenih finančnih 
instrumentov, ob upoštevanju, ali so, med drugim, predmet trgovanja na reguliranem trgu, OTF 
ali MTF; 
(11) pravice do emisije, ki jih sestavljajo katere koli enote, za katere je ugotovljeno, da so 
skladne z zahtevami Direktive 2003/87/ES (sistem trgovanja z emisijami). 
2.4. Opredelitev notranjih informacij 
MAR in pripadajoči delegirani akti 2. stopnje (t.i. »enotni pravilnik o zlorabi trga«) vsebujejo 
podrobne prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami (14. člen MAR) in hkrati od 
izdajateljev zahtevajo, da razkrijejo notranje informacije (17. člen MAR). Med tem pa prepoved 
in obveznost ad hoc razkritja delujeta z istim konceptom notranjih informacij. Pojem notranjih 
informacij je torej temeljni element režima zlorabe trga. 
Opredelitev pojma notranje informacije je bilo eno najbolj spornih vprašanj med reformo 
zakonodaje o zlorabah trga. Evropska komisija je prvotno želela pri opredelitvi notranje 
informacije slediti britanski definiciji prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami (tako 
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imenovani RINGA koncept). Vendar tega predloga ni uspela uveljaviti. Svet in Evropski 
parlament sta se strinjala, da bi morala MAR vsebovati enako opredelitev, kot jo je imela MAD 
2003, razlog za to pa je bil, da je Sodišče v zadevi Daimler/Geltl42 svojo odločitev utemeljilo 
prav na tej opredelitvi in pojem razložilo na prepričljiv način. Evropski zakonodajalec se je 
strinjal s pristopom Sodišča v tej zadevi in zato ni videl potrebe po uvedbi drugačnega koncepta 
notranjih informacij.43  
Točka (a) prvega odstavka 7. člena MAR ponuja enako definicijo notranjih informacij kot MAD 
2003. Notranje informacije so opredeljene kot »informacije z natančno določenimi lastnostmi, ki 
niso javne in se posredno ali neposredno nanašajo na enega ali več izdajateljev ali na enega ali 
več finančnih instrumentov ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh 
finančnih instrumentov ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov«.  
V skladu z MAR je torej notranja informacija vsaka informacija, ki je: 
1. natančna oziroma ima natančno določene lastnosti; 
2. še ni bila javno objavljena; 
3. se neposredno ali posredno nanaša na izdajatelja finančnih instrumentov ali drug finančni 
instrument; 
4. in bi, če bi postala javna, verjetno znatno vplivala na cene teh finančnih instrumentov ali 
na cene z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov. 
 
Oceno, ali je določena informacija notranja informacija, je potrebno opraviti za vsak primer 
posebej in ob upoštevanju vseh meril. 
 
2.4.1. Informacije z natančno določenimi lastnostmi 
»Za namene odstavka 1 se šteje, da imajo informacije natančno določene lastnosti, če navajajo 
okoliščine, ki že obstajajo ali se jih lahko razumno pričakuje v prihodnosti, ali dogodek, ki je že 
nastopil ali lahko razumno pričakuje, da bo nastopil, in kadar so dovolj natančne, da omogočijo 
oblikovanje zaključkov o možnem vplivu teh okoliščin ali dogodka na cene finančnih 
 
42 C‑19/11 (Daimler/Geltl), 28 Junija 2012. 




instrumentov ali povezanih izvedenih finančnih instrumentov, povezanih blagovnih promptnih 
pogodb ali finančnih produktov na dražbi na podlagi pravic do emisije.«44 
Notranja informacija mora imeti natančno določene lastnosti. Šteje se, da ima informacija 
natančno določene lastnosti, če: 
1. navaja okoliščine, ki že obstajajo ali je mogoče razumno pričakovati, da bodo nastopile,  
2. označuje dogodek, ki se je zgodil ali je razumno mogoče pričakovati, da bo nastopil. 
Informacija mora biti natančna tudi v tem smislu, da omogoča oblikovanje zaključka o možnem 
vplivu na ceno finančnih instrumentov ali povezanih izvedenih finančnih instrumentov, 
povezanih blagovnih promptnih pogodb ali finančnih produktov na dražbi na podlagi pravic do 
emisije. 
2.4.1.1. Že obstoječe okoliščine 
Okoliščine lahko opredelimo predvsem kot dejstva - pretekle ali sedanje zunanje postopke ali 
situacije, ki jih je mogoče dokazati. O tem, ali je mogoče »védenje o notranjih načrtih in 
namenih človeka« prav tako opredeliti kot notranje informacije, je bilo v Nemčiji dolgo 
razpravljano, kar je bilo posebej pomembno v primerih t.i. »scalping«45 trgovanja. BGH je 
presodilo, da namere pozneje prodati priporočene vrednostne papirje ni mogoče opredeliti kot 
notranje informacije. »Koncept informacij nujno zahteva povezavo s tretjo osebo. Zato se ne 
more šteti, da je oseba obveščena o svojih namerah.«46 
2.4.1.2. Bodoče okoliščine in vmesne faze v podaljšanem postopku 
»[O]koliščine, ki ... se jih lahko razumno pričakuje v prihodnosti« lahko predstavljajo notranjo 
informacijo. SEU je v primeru Daimler/Geltl opredelilo, da gre za razumno pričakovanje takrat, 
 
44 2. odstavek 7. člena MAR. 
45 »Scalping je trgovalna strategija, usmerjena k dobičku iz manjših sprememb cene delnice. Trgovalci, ki se 
poslužujejo te strategijo, v enem dnevu oddajo od deset do nekaj sto poslov s prepričanjem, da je manjše premike 
cene delnic lažje uloviti kot velike; trgovalci, ki izvajajo to strategijo, so znani kot scalpers. Številni majhni dobički 
se zlahka združijo v velike dobičke, če se za preprečevanje velikih izgub uporabi stroga izhodna strategija.«, 
povzeto po https://www.investopedia.com/terms/s/scalping.asp.  




ko: »se na podlagi celovite presoje elementov, ki so že na voljo, zdi, da obstaja dejanska 
možnost, da bodo v prihodnje nastali oziroma nastopili«.47 
Vprašanje, ali je mogoče v primerih, kadar notranja informacija zadeva postopek, ki poteka v več 
fazah, opredeliti kot notranjo informacijo zgolj rezultat tega postopka ali tudi vsako od faz, je 
bila glavna polemika primera Daimler/Geltl. Z uvedbo MAR je bil ta problem dokončno 
razrešen: »V zvezi s tem se pri podaljšanem postopku, ki naj bi povzročil ali povzroči posebno 
okoliščino ali dogodek, kot natančna informacija lahko šteje ta prihodnja okoliščina ali dogodek 
ter tudi vmesna faza tega postopka, ki je povezana z ustvarjanjem teh prihodnjih okoliščin ali 
dogodka ali ju povzroči.«48 Tako je sedaj jasno, da je v primerih, kadar notranja informacija 
zadeva postopek, ki poteka v več fazah, mogoče vsako od faz – tako kot celotni postopek – 
opredeliti kot notranjo informacijo. Vendar pa se bo vmesna faza lahko štela za notranjo 
informacijo zgolj, če »sama po sebi izpolnjuje merila za notranje informacije iz tega člena«.49 
Opredelitev vmesne faze vsebuje uvodna izjava (16) MAR: »Vmesna faza pri podaljšanem 
postopku lahko zajema niz okoliščin ali dogodek, ki obstaja ali za katerega obstaja dejanska 
možnost, da bo nastal, upoštevajoč celovito oceno vseh dejavnikov, ki so že na voljo. Vendar se 
tega pojma ne bi smelo razlagati, kot da je treba upoštevati, v kolikšnem obsegu ta niz okoliščin 
ali ta dogodek vpliva na cene zadevnih finančnih instrumentov.« 
Primer podaljšanega postopka je lahko odločitev o izvedbi skrbnega pregleda. Že informacija o 
izvedbi skrbnega pregleda v nadzorovanem subjektu je lahko notranja informacija. V kolikor se 
na podlagi ugotovitev skrbnega pregleda oseba odloči za prevzem pa to predstavlja nadaljevanje 
tega procesa in je tudi odločitev o prevzemu notranja informacija.50 
2.4.1.3.Nanašanje na izdajatelja ali finančni instrument 
Nadaljnja zahteva pri opredelitvi notranjih informacij je, da se te nanašajo na izdajatelja 
finančnega instrumenta ali na sam finančni instrument51. 
 
47 Recital 49, C‑19/11 (Daimler/Geltl). 
48 Drugi odstavek 7. člena MAR. 
49 Tretji odstavek 7. člena MAR. 
50 Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) - Agencija za trg vrednostnih papirjev, str. 48. 
51 Za opredelitev finančnih instrumentov, glej v nadaljevanju: 2.4. Opredelitev finančnih instrumentov. 
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Večina okoliščin, ki so pomembne za gibanje cen, kot so npr. padec dobička, odkritje novega 
naftnega polja ali odstop predsednika uprave, se nanašajo na izdajatelja. V nasprotju s tem je 
primer Georgakis52 obravnaval informacije v zvezi s finančnimi instrumenti izdajatelja.53  
V omenjenem primeru so člani skupine Georgakis sprejeli odločitev glede transakcij, ki se bodo 
izvedle med člani, da bi umetno zvišali ceno prenosljivih vrednostni papirjev družbe Parnassos 
(šlo je za t.i. »painting the tape«54 strategijo). SEU je razsodilo, da poznavanje obstoja te 
odločitve in njene vsebine pomeni za tiste, ki so sodelovali pri njenem sprejetju, notranjo 
informacijo. »Gre namreč za informacijo, ki ni javna, ki ima natančno določene lastnosti, ki se 
nanaša na vrednostne papirje in ki bi, če bi postala javna, verjetno imela pomemben vpliv na 
cene delnice Parnassos in bi lahko vodila celo k njenemu padcu z borze.«55 
Opredelitev notranjih informacij v MAR vključuje tudi informacije, ki se posredno nanašajo na 
izdajatelje ali finančne instrumente, vendar pa je izdajatelj dolžan v okviru razkritja notranjih 
informacij v skladu z 17. členom MAR razkriti le tiste informacije, ki se neposredno nanašajo 
nanj. Bivši CESR je sestavil seznam primerov takih informacij.56 
2.4.1.4. Govorice 
Že CESR je v svojih smernicah57 navedel, da je mnenja, da govorice niso zadostne za 
oblikovanje notranjih informacij: »CESR meni, da je pri ugotavljanju, ali obstaja splet okoliščin 
oz. ali je prišlo do dogodka, ključno vprašanje, ali obstajajo trdni in objektivni dokazi za to v 
nasprotju z govoricami ali špekulacijami, tj. če se lahko dokaže, da se je zgodil ali da obstaja.« 
Ta razlaga je še vedno veljavna glede opredelitve notranjih informacij v MAR. Kljub temu 
 
52 C‑391/04 (Georgakis), 10 Maj 2007. 
53 Rüdiger Veil, Insider Dealing, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 2017, 
str. 202. 
54 »Painting the tape je oblika tržne manipulacije, s katero poskušajo tržni akterji vplivati na ceno vrednostnega 
papirja tako, da ga kupujejo in prodajo med seboj, da bi ustvarili videz znatne trgovalne dejavnosti.«, povzeto po 
https://www.investopedia.com/terms/p/paintingthetape.asp.  
55 Uvodna izjava 34, C‑391/04 (Georgakis). 
56 Glede podrobnejše opredelitve, kdaj se notranje informacije nanašajo na izdajatelja, glej v nadaljevanju: 3.4.2.1. 
Informacije, ki neposredno zadevajo izdajatelja. 
57 Market Abuse Directive - Level 3 – second set of CESR guidance and information on the common operation of 
the Directive to the market, odstavek 1.5. 
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nadzorni organi ugotavljajo, da je v praksi težko določiti, ali so posamezne informacije natančne 
ali le govorice (npr. v ZK: Arif Mohammed/Financial Services Authority (2005)) 58  
Ljubljanska Borza v svojih Priporočilih javnim družbam za obveščanje priporoča, da družba v 
primeru govoric in člankov v medijih presodi:59 
• ali imajo navedbe kakršno koli realno osnovo oziroma ali gre za notranjo informacijo, 
• ali navedbe v medijih vsebujejo določene konkretne in natančne podatke ali gre za 
neke splošne navedbe špekulativne narave. 
2.4.2. Informacije, ki niso javne 
Notranja informacija je samo tista  informacija, ki ni javna oziroma še ni bila objavljena. 
Informacije se štejejo, da niso javne, kadar niso dostopne širši javnosti. Notranje informacije 
postanejo javne,  če jih izdajatelj razkrije v skladu z 17. členom MAR. Za javno dostopnost se 
šteje tudi objava s strani tretjih oseb, pri čemer pa je potrebno upoštevati zanesljivost vira, 
natančnost informacije in druge okoliščine.60 
2.4.3. Znaten vpliv na ceno finančnih instrumentov 
Da je informacija notranja, mora poleg vseh prej naštetih meril izpolnjevati tudi to, da bi, v 
kolikor bi postala javna, verjetno znatno vplivala na ceno finančnega inštrumenta ali na ceno z 
njim povezanih izvedenih finančnih instrumentov. Cena finančnega instrumenta se oblikuje 
glede na uspešnost poslovanja družbe, njene investicijske načrte, načrte glede morebitnih širitev 
na tuje trge ali širitev proizvodnje, morebitnih združitev ali prevzemov. Vse s tem povezane 
spremembe se praviloma odrazijo v gibanju cen finančnih instrumentov, katerih izdajatelj je 
navedena družba. Pri presoji, ali bi informacija imela verjetno pomemben vpliv na ceno 
finančnega instrumenta, je v pomoč tako imenovani test razumnega vlagatelja, s katerim se 
ugotavlja, ali so informacije takšne, da bi jih razumni vlagatelj verjetno uporabil kot del podlage 
za svojo naložbeno odločitev61. Ni potrebno, da je ta informacija bistvena ali ključna za njegovo 
 
58 Rüdiger Veil, Insider Dealing, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 2017, 
str. 202. 
59  Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 39. 
60 Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) - Agencija za trg vrednostnih papirjev, str. 46. 
61 Četrti odstavek 7. člena MAR. 
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odločitev, dovolj je že dejstvo, da se je med drugimi informacijami odločal tudi na podlagi te 
informacije.62  
Koncept razumnega vlagatelja je pogost v pravu kapitalskih trgov. Pri pravilih o trgovanju na 
podlagi notranjih informacij je razumen vlagatelj ključni element pri določanju, ali so 
informacije cenovno občutljive, zato je še posebej pomembno, da se izraz jasno opredeli.63 
Ta opredelitev je vsebovana v uvodni izjavi (14) in (15) MAR, ki pojasnjuje, da razumni 
vlagatelji oblikujejo svoje naložbene odločitve na podlagi informacij, ki so jim že na voljo, 
oziroma na podlagi predhodno razpoložljivih informacij. Zato pri presoji, ali bi informacija 
imela vpliv na ceno, lahko upoštevamo le informacije, ki so bile razpoložljive v tistem trenutku. 
Naknadne informacije pa se lahko uporabijo za preverjanje domneve, da je bila predhodna 
informacija cenovno občutljiva. Verjetnost, da bo informacija imela verjeten znaten vpliv na 
ceno finančnega instrumenta, je potrebno določiti, preden se njen vpliv na trgu dejansko izkaže. 
Dovolj je, če se izkaže verjeten znaten vpliv na ceno finančnega instrumenta in ni potrebno, da se 
vpliv izkaže kot zelo verjeten ali gotov.64 
Končno je vprašanje vsakega posameznega primera, ali lahko nekatere informacije pomembno 
vplivajo na cene finančnih instrumentov. V zvezi s tem trenutno ni enotnega evropskega 
razumevanja, saj ESMA še ni objavil nobenih smernic na to temo. Tako je v praksi pomemben 
predvsem pristop posameznega nadzornega organa.  
ATVP v Pojasnilih k MAR pojasnjuje, da je, pri tem, ali bo prišlo do verjetnega znatnega vpliva 
na ceno, potrebno upoštevati predvsem: (1) pomembnost informacije v odnosu do ostalih 
elementov, ki določajo ceno tega finančnega instrumenta, (2) zanesljivost vira in (3) pričakovan 
obseg dogodka. Pri vprašanju, ali bi informacija lahko imela znaten vpliv na ceno, si lahko 
pomagamo s tem, (4) ali je enaka informacija v preteklosti že znatno vplivala na ceno finančnega 
instrumenta in (5) ali so morebitna predhodna analitična poročila in mnenja nakazovala na to, da 
gre za cenovno občutljivo informacijo ipd.65 
 
62 Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) - Agencija za trg vrednostnih papirjev, str. 46-47. 
63 Rüdiger Veil, Insider Dealing, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury Publishing, 2017, 
str. 204. 




3. JEDRO  
3.1. Obveznost razkrivanja po MAR: Ad hoc razkritje v okviru režima o preprečevanju 
zlorabe na finančnih trgih 
Poleg obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij, ki je urejena v ZTFI-1, javne družbe v 
zvezi z obravnavanim institutom zavezujejo tudi določbe 17. člena MAR, ki določa obveznost 
razkritja notranjih informacij.  
Režim zlorabe trga z urejanjem razkritja pomembnih cenovno občutljivih dogodkov, ki nastanejo 
izven obdobja periodičnega poročanja, predstavlja ključni sestavni del matrike EU-ja o 
obveznem razkritju izdajateljev.  
3.2. Razmerje med periodičnim (rednim) in ad hoc razkritjem 
Niti TD oz. ZTFI-1 niti MAR ne določata razmerja med obveznostjo periodičnega razkrivanja in 
obveznostjo razkritja notranjih informacij. Kljub temu ta razmejitev igra pomembno vlogo. 
Na splošno velja, da sta oba režima istočasno uporabna in neodvisna drug od drugega, razkritje 
notranjih informacij pa ni le dodatek k pravilom o rednem razkritju, temveč tudi neodvisen 
instrument, namenjen boju proti trgovanju z notranjimi informacijami.66 Informacije, za katere 
veljajo pravila o periodičnem razkritju, bodo zato morda morale biti predhodno objavljene kot 
notranje informacije pred njihovim razkritjem v finančnih poročilih, če so cenovno občutljive. 
Prihajajoča objava finančnega poročila izdajatelja ne odvezuje dolžnosti razkritja notranjih 
informacij v najkrajšem možnem času in ne predstavlja upravičenega interesa, da izdajatelj 
odloži razkritje notranjih informacij. Vsako finančno poročilo ne bo vsebovalo notranjih 
informacij, ki bi bile predmet dodatne obveznosti razkritja. Pri sestavljanju poročila bo izdajatelj 
pogosto soočen z dolgotrajnim postopkom, ki poteka postopoma in bo moral vedno natančno 
preveriti, ali in kdaj ta privede do obveznosti razkritja na podlagi notranjih informacij.67 Enako 
velja tudi za druga redna razkritja (o pomembnih lastniških deležih, o poslih vodilnih delavcev, 
idr.). 
 
66 Glej v nadaljevanju: 3.3. Dvojna funkcija obveznega razkritja notranjih informacij. 
67 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 360. 
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Obveznost razkritja notranjih informacij je torej neodvisna od vseh drugih pravil o razkritjih na 
kapitalskem trgu in njihovih morebitnih časovnih okvirjev za razkritje. 
3.3.Dvojna funkcija obveznega razkritja notranjih informacij 
Ko so notranje informacije javno objavljene, »insiderji« izgubijo prednost pri trgovanju. 
Obveznosti razkritja so zato bistvene za omejitev poslov z notranjimi informacijami. 
Učinkovitost teh ukrepov je bila dokazana v številnih raziskavah v ZDA. Poleg tega razkritje 
cenovno občutljivih informacij izboljšuje preglednost in s tem zagotavlja enake možnosti za 
udeležence na trgu. Kombinacija obveznosti periodičnega razkritja in obveznosti razkritja 
notranjih informacij omogoča trgu, da pridobi potrebne informacije o izdajateljih. Ad hoc 
obveznosti razkritja imajo torej dvojno funkcijo – (i) kot preventivni ukrep in (ii) ukrep 
razkritja.68  
Obe funkciji obveznosti razkritja se medsebojno dopolnjujeta z namenom doseganja učinkovite 
strukture cen na kapitalskih trgih. Kljub temu so se razlike v temeljnih konceptih odrazile že v 
tradicionalnem izvajanju režima MAD 2003 v državah članicah: v Nemčiji so pravila o razkritju 
notranjih informacij neposredno sledila pravilom o prepovedi trgovanja z notranjimi 
informacijami, medtem ko so se v Združenem kraljestvu in Franciji pravila izvajala skupaj s 
pravili o periodičnem razkritju. Na splošno je obstajala težnja po razumevanju obveznosti 
razkritja kot elementa režima preglednosti, ki pa je hkrati upošteval cilj preprečevanja trgovanja 
z notranjimi informacijami.69  
Na enak način je obveznost razkritja urejal že ZTFI70 iz leta 2007, ki se je pri opredelitvi 
obveznosti razkritja notranje informacije, kot dela obveznosti razkrivanja nadzorovanih 
informacij v 3. poglavju zakona, skliceval na definicijo notranje informacije v 386. členu 10. 
poglavja71 zakona, ki je urejal prepovedana ravnanja zlorabe trga. Od uveljavitve MAR v letu 
2016, je bila zadevna določba zaradi neposredne uporabe Uredbe seveda spremenjena. Tako se 
omenjeni sklic sedaj glasi: »kot notranjo informacijo v skladu s 17. členom Uredbe 
 
68 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 348. 
69 Ibidem 
70 ZTFI, Uradni list RS, št. 67-3699/2007 z dne 27.7.2007. 
71 »10. poglavje: PREPOVEDANA RAVNANJA ZLORABE TRGA TER DRUGE OBVEZNOSTI ZA 
PREPREČEVANJE IN ODKRIVANJE ZLORAB TRGA« 
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596/2014/EU«. Iz navedenega gre ugotoviti, da je tudi slovenski zakonodajalec že ves čas sledil 
splošni težnji po: (1) skupnem urejanju obeh institutov v sicer ločenih poglavjih, a v enotnem 
zakonu, in (2) razlagi obveznega razkritja notranjih informacij, kot elementa režima preglednosti, 
pri katerem je hkrati bistveno, da upošteva cilje prepovedi ravnanj zlorabe trga. 
Kljub omenjeni dualnosti funkcij sem mnenja, da je treba obveznost razkritja notranjih 
informacij razumeti predvsem v kontekstu pravil o preglednosti zaradi same sistematičnosti in 
neposredne vsebinske navezave na pravila o preglednosti in razkritju. Prav tako se ob enotni 
uporabi definicije notranjih informacij tako za obvezno razkritje kot za dejanja zlorabe trga v 
praksi pojavljajo številne pomanjkljivosti takšnega urejanja, ki bodo mestoma podrobneje 
predstavljena v nadaljevanju. 
3.4. Razkritje notranjih informacij javnosti v Uredbi (EU) št. 596/2014 o zlorabi trga 
(»MAR«) 
Kot omenjeno, Evropski zakonodajalec prvenstveno razume obveznost razkritja notranjih 
informacij kot instrument za preprečevanje poslov z notranjimi informacijami, glavni cilj MAR 
pa je zagotavljanje celovitosti finančnih trgov.72 Kljub temu MAR priznava težo tudi 
preglednosti oz. obveščenosti vlagateljev: »Za preprečevanje trgovanja z notranjimi 
informacijami in zavajanja vlagateljev je bistveno, da izdajatelj razkrije notranje informacije 
javnosti. Zato bi bilo treba od izdajateljev zahtevati, da notranje informacije čim prej sporočijo 
javnosti.«73  
Pravila glede razkritja notranjih informacij v 17. členu MAR, ki zadevajo izdajatelje74, je 
mogoče strnjeno povzeti v naslednjih točkah75: 
 
72 »Za povezan, učinkovit in pregleden finančni trg je potrebna celovitost trga. (...) Zloraba trga škoduje celovitosti 
finančnih trgov in zaupanju javnosti v vrednostne papirje in izvedene finančne instrumente«.,  uvodna izjava (2)  
MAR. »Vzpostaviti je treba enotnejši in trdnejši okvir za ohranitev celovitosti trga in preprečevanje morebitne 
regulativne arbitraže, za zagotovitev odgovornosti pri poskusih manipulacije ter za povečanje pravne varnosti in 
zmanjšanje regulativne zapletenosti za udeležence na trgu.«, uvodna izjava (4) v MAR. 
73 Uvodna izjava (49) MAR. 
74 17. člen ločeno ureja nekatere posebnosti, ki veljajo za udeleženec na trgu s pravicami do emisije, ki pa v tem 
magistrskem delu niso obravnavane. 
75 V nadaljevanju so podrobno razčlenjene najpomembnejše določbe. 
26 
 
- Prvi odstavek določa obveznost, da izdajatelji notranje informacije, ki jih neposredno 
zadevajo, čim prej sporočijo javnosti ter v pododstavkih določa način objave in sklop 
izdajateljev, na katere se obveznost nanaša. 
o Definicija »notranje informacije« je vsebovana v 7. členu MAR in se nanaša tako 
na pravila prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami kot tudi na pravila o 
razkritju notranjih informacij. 
- Četrti odstavek omogoča izdajateljem, da ob izpolnjenosti pogojev na lastno odgovornost 
odložijo razkritje notranjih informacij javnosti, o tem pa morajo obvestiti pristojni organ 
in mu podati pisno obrazložitev takoj po njihovem razkritju javnosti (in ne: po sprejetju 
odločitve o odlogu!). 
- Peti ter šesti odstavek kot nauk iz finančne krize določata dodatno možnost odloga 
razkritja notranjih informacij v primeru, da je izdajatelj kreditna ali druga finančna 
institucija,  razkritje notranjih informacij pa bi pomenilo tveganje, da bi bila ogrožena 
finančna stabilnost izdajatelja in finančnega sistema. Za razliko od »splošnega odloga« je 
ta določen v javnem interesu in zahteva predhodno soglasje pristojnega organa.76 
- Sedmi odstavek določa, da morajo izdajatelji javnosti čim prej razkriti notranje 
informacije v primeru, ko se govorice izrecno nanašajo na notranje informacije, razkritje 
katerih je bilo odloženo, takšne govorice pa so dovolj točne, da je razvidno, da zaupnost 
teh informacij ni več zagotovljena. 
- Osmi odstavek določa obveznost izdajatelja ali osebe, ki deluje v njegovem imenu ali za 
njegov račun, da v primeru, ko je bila notranja informacija razkrita tretji osebi, ki ni po 
dolžnosti zavezana k zaupnosti, to notranjo informacijo čim prej v celoti in učinkovito 
razkrije javnosti.77 
- Deseti odstavek, z namenom, da se zagotovijo enotni pogoji uporabe tega člena, 
pooblašča ESMA in Komisijo, da oblikujeta in sprejmeta izvedbene tehnične standarde 
za določitev tehničnih rešitev za: 
o ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti in 
o odložitev razkritja notranjih informacij javnosti. 
 
76 Odlog razkritja izdajatelja, ki je kreditna institucija ali druga finančna institucija, z namenom ohranitve stabilnosti 
finančnega sistema, v tem magistrskem delu ni obravnavan, saj je velika pozornost namenjena »splošnemu odlogu«. 
77 Ta obveznost v magistrskem delu ni podrobno obravnavana, pač pa le mestoma v povezavi z drugimi določbami. 
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- Enajsti odstavek sklepno določa, da mora ESMA izdati smernice, s katerimi določi 
neizčrpen okvirni seznam: 
o upravičenih interesov izdajatelja iz točke (a) odstavka 4 in  
o primerov, v katerih bi odložitev razkritja notranjih informacij verjetno zavajalo 
javnost, iz točke (b) odstavka 4. 
S tem, ko je MAR dne 3. julija 2016 vstopila v veljavo, so ta pravila postala neposredno 
uporabljiva in zavezujoča tudi v Sloveniji, ob tem pa dajejo slovenskemu zakonodajalcu malo 
manevrskega prostora.78 Kljub temu so nacionalni zakonodajalci v določenem obsegu prosti vsaj 
pri določitvi pravil glede nadzora in sankcij, saj MAR v 23(2), 30(1) in 30(2) določa zgolj 
minimalne zahteve, ki jih morajo izpolnjevati (»vsaj naslednja nadzorna in preiskovalna 
pooblastila«, »vsaj za naslednje kršitve«, »vsaj naslednje upravne kazni in sprejmejo vsaj 
naslednje upravne ukrepe«). Prav tako smejo nacionalni nadzorni organi sprejemati nadaljnje 
usmeritve79. Treba pa je opozoriti, da imajo takšne smernice, ki vključujejo predvsem pojasnila o 
uporabi in interpretaciji najpomembnejših določil80, zgolj sporočilno naravo - njihov namen je 
predstaviti, kako zadevne določbe razume nadzorni organ81 in nuditi praktično pomoč 
izdajateljem pri njihovem razumevanju82 ter objasnitvi prakse nadzornega organa, brez pravne 
konotacije. So pravno nezavezujoče in morajo biti razumljene kot interpretativni administrativni 
akt, ki lahko le notranje zavezuje (upravni) nadzorni organ. Sodišč, po drugi strani, takšne 
smernice ne zavezujejo. Kljub temu imajo za izdajatelje velik praktičen pomen, saj ima ATVP 
kot nadzorni organ še vedno pooblastilo za izrekanje upravnih sankcij. Velja omeniti, da so pri 
presoji kompleksnih pogojev MAR glede notranjih informacij, njihovega razkritja in 
morebitnega odloga le-tega lahko v veliko pomoč tudi priročniki nacionalnih nadzornih organov 
 
78 To je bil tudi namen MAR, saj je evropski zakonodajalec izbral zakonodajno tehniko uredbe ravno zato, da bi 
odpravil različne nacionalne zahteve, kot posledico prenosov direktive. 
79 Glej npr. okrožnice in priporočila ATVP, dostopna na: https://www.a-tvp.si/priporocila-/okroznice ter 
https://www.a-tvp.si/priporocila-/priporocila.  
80 Npr.: »V tokratni okrožnici vam Agencija po vzoru preteklih let zbirno posreduje ugotovitve glede zakonodajnih 
novosti, nekatere ugotovitve iz izvedenih nadzorov, projektov v teku, nadalje pa tudi dobrih praks, za katere 
ocenjujemo, da jih je primerno izpostaviti.«, v okrožnici z dne 14.12.2018, dostopna na: https://www.a-
tvp.si/Documents/zakonodaja/priporocila/Okroznice/Okroznica%20_ATVP14122018.pdf.  
81 Npr.: »ZTFI ter podzakonski predpisi izdani na njuni podlagi sicer ne vsebujejo zahteve (...) kljub temu pa Svet 
Agencije za trg vrednostnih papirjev (...) priporoča, da uvedejo...«, v Priporočilo z dne 12.12.201, dostopno na: 
https://www.a-tvp.si/Documents/zakonodaja/priporocila/Priporocila/PriporociloVodenjeEvidence_2011.docx.  
82 Npr.: »Agencija sprejema ta priporočila zaradi razjasnitve ugotovljene situacije.« v Priporočilo z dne 13.1.2016, 
dostopno na:  https://www.a-tvp.si/Documents/zakonodaja/priporocila/Priporocila/Priporocilo_2016.pdf.  
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držav z razvitim kapitalskim trgom in bogato nadzorniško prakso, kot sta (nemški) Zvezni organ 
za finančni nadzor (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht – BaFin) in Organ za 
finančno poslovanje (Združenega kraljestva) (Financial Conduct Authority – FCA83).  
3.4.1. Naslovniki / Zavezanci 
3.4.1.1. Izdajatelji  
Pravila o razkritju notranjih informacij javnosti, kot jih določa 17. člen MAR, so prvenstveno 
namenjena izdajateljem (finančnih instrumentov). V drugem pododstavku prvega odstavka 17. 
člena je podrobneje določeno, da se ta člen uporablja za »izdajatelje, ki so zahtevali ali odobrili 
uvrstitev svojih finančnih instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu v državi članici ali, v 
primeru instrumentov, s katerimi se trguje samo v MTF ali OTF, za izdajatelje, ki so odobrili 
trgovanje s svojimi finančnimi instrumenti v MTF ali OTF ali ki so zahtevali uvrstitev svojih 
finančnih instrumentov v trgovanje v MTF v državi članici.« 
Medtem ko je bilo področje uporabe z MAD osredotočeno na finančne instrumente, ki so 
uvrščeni v trgovanje na reguliranem trgu, pa je razširitev na MTF in OTF novost, ki jo je prinesla 
uvedba MAR.84 
Hkrati se zastavlja vprašanje, v kateri državi članici je izdajatelj zavezan k razkritju. To 
vprašanje ni rešeno v MAR, pač pa v TD (prvi in tretji odstavek 21. člena v povezavi z točko (i) 
prvega odstavka 2. člena), kar posledično pomeni, da je predmet prenosa v notranji pravni red in 
je določeno v 126. členu ZTFI-1, o uporabi poglavja o obveznosti razkrivanja nadzorovanih 
informacij. Ta člen določa, da je »Matična država članica javne družbe v zvezi z izdajo 
dolžniških vrednostnih papirjev, ki se glasijo na znesek, manjši od 1.000 eurov, ali znesek v drugi 
valuti, ki je najmanj enakovreden znesku 1.000 eurov, in v zvezi z izdajo delnic [...], če ima javna 
družba položaj: 
1.      osebe države članice: država članica, v kateri ima sedež, 
 
83 Sklicevanje na priročnik FCA je mogoče zaslediti celo v Pojasnilih k uredbi o zlorabah trga (MAR) Agencije za 
trg vrednostnih papirjev – glej str. 103. 
84 »V zadnjih letih pa se s finančnimi instrumenti vse pogosteje trguje v večstranskih sistemih trgovanja (MTF). 
Poleg tega se z nekaterimi finančnimi instrumenti trguje le v drugih vrstah organiziranih sistemov trgovanja (OTF) 
ali na prostem trgu (OTC). V področje uporabe te uredbe bi bilo treba zato vključiti vse finančne instrumente, s 
katerimi se trguje na organiziranem trgu, v MTF ali OTF, in vsa druga ravnanja ali dejanja, ki lahko vplivajo na 
takšne finančne instrumente, ne glede na to, ali potekajo na mestih trgovanja.«, uvodna izjava (8) MAR. 
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2.      osebe tretje države: država članica, ki jo izbere javna družba med državami članicami, v 
katerih so njeni vrednostni papirji sprejeti v trgovanje.« oz. je »Matična država članica javne 
družbe v zvezi z izdajo drugih vrednostnih papirjev, razen izdaj iz prejšnjega odstavka, [...] tista 
država članica, ki jo med naslednjimi državami članicami izbere javna družba: 
1.      država članica, v kateri ima javna družba svoj sedež, ali 
2.      katerakoli država članica, na območju katere so vrednostni papirji javne družbe uvrščeni v 
trgovanje na organiziranem trgu.« 
3.4.1.2. Oseba, ki deluje v njenem imenu ali za njen račun 
Osmi odstavek 17. člena MAR razširja obveznost razkritja na osebe, ki delujejo v imenu ali za 
račun izdajatelja in ki razkrijejo notranje informacije tretjim osebam med običajnim 
opravljanjem svoje zaposlitve, poklica ali dolžnosti. V pravni praksi ima ta določba majhen 
pomen, saj bo načeloma za izdajatelja v teh primerih veljala tudi obveznost razkritja, ker ne more 
več zagotoviti, da bodo podatki ostali zaupni (več o tem pri odlogu razkritja).85 
3.4.1.3. Hčerinske družbe izdajatelja 
Korporacije, v katere so vključene hčerinske družbe izdajatelja, povzročajo številne težave v 
zvezi z razkritjem notranjih informacij. MAR in večina nacionalnih zakonov ne rešuje teh težav. 
Kar pomeni, da so družbe v skupini podjetij torej lahko zavezane k razkritju zgolj posamično in 
tako npr. matična družba ne more biti dolžna razkriti informacij o finančnih instrumentih odvisne 
družbe.  
Od vseh držav članic se je le Italija (zaradi izkušenj s številnimi škandali, kot je primer 
Antonveneta) odločila razširiti obveznost razkritja na informacije o odvisnih družbah 
obvladujoče družbe, kar upravičuje s tem, da so lahko tudi informacije iz sfere odvisne družbe 
pomembne pri določitvi cene finančnih instrumentov matične družbe.86 
3.4.2. Relevantne informacije 
 
85 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 




»Izdajatelj notranje informacije, ki ga neposredno zadevajo, čim prej sporoči javnosti.«87 V 
skladu s prvim odstavkom 17. člena MAR so izdajatelji torej dolžni razkriti vse tiste notranje 
informacije, ki jih neposredno zadevajo. 
Kot že omenjeno, je enotna definicija notranje informacije vsebovana v 7. členu MAR.88 Ker je 
njena uporaba povzročala številne težave predvsem v povezavi z obveznostjo razkritja v primerih 
»podaljšanih postopkov«, kot so večstopenjski procesi odločanja, je evropski zakonodajalec 
podrobneje določil pravila, ki se uporabljajo v teh primerih, v drugem in tretjem odstavku 7. 
člena ter drugem pododstavku četrtega odstavka 17. člena MAR. Kot posledica tega bo število 
informacij, ki jih je treba razkriti v skladu z 17. členom, vedno manjše od tistih, ki rezultirajo v 
prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij.89 
Velja omeniti, da v skladu z dikcijo člena »informacij, ki se nanašajo le na finančni instrument« 
ter »informacij, ki zgolj posredno zadevajo izdajatelja« ni potrebno razkriti javnosti.90 
3.4.2.1. Informacije, ki neposredno zadevajo izdajatelja 
MAR ne ponuja opredelitve, kdaj informacije »neposredno zadevajo« izdajatelja. To povzroča 
težave v praksi, kjer je za pravilno uporabo instituta potrebna konkretnejša opredelitev. 
Izpolnjujoč svojo vlogo je že CESR (predhodnik ESMA) na podlagi Direktive o zlorabi trga 
(MAD), ki jo je Uredba o zlorabi trga (MAR) razveljavila in nadomestila, objavil seznam 
okoliščin, ki praviloma neposredno zadevajo izdajatelja, in seznam okoliščin, izpolnitev katerih 
praviloma pomeni le posredno zadevanje izdajatelja. Povzema jih tudi ATVP v svojih Pojasnilih 
k MAR, a pri tem izdajateljem ne ponuja konkretnejših opredelitev.91   
Tako so informacije, ki neposredno zadevajo izdajatelja, v skladu z »Drugim sklopom smernic in 
informacij CESR o skupnem delovanju MAD na trgu«:92 
- učinki upravljanja podjetja, - insolventnost pomembnega dolžnika, 
 
87 Prvi odstavek 17. člena MAR. 
88 Glej zgoraj: 2.4. Opredelitev notranjih informacij. 
89 Za več o tem glej v nadaljevanju: 3.5.1. Ratio odloga razkritja notranjih informacij. 
90 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 356. 
91 Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) - Agencija za trg vrednostnih papirjev, str. 45-46. 
92 Market Abuse Directive - Level 3 – second set of CESR guidance and information on the common operation of 
the Directive to the market. 
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- spremembe v upravljanju in ureditvi 
upravljanja, 
- spremembe v upravi ali nadzornem 
svetu izdajatelja, 
- spremembe revizorjev ali česar koli v 
zvezi z aktivnostmi revizorjev (v 
povezavi z izdajateljem), 
- aktivnosti v zvezi s kapitalom 
izdajatelja ali izdaja dolžniških 
vrednostnih papirjev, 
- odločitve v zvezi s povečanjem ali 
zmanjšanjem delniškega kapitala, 
- združitev, delitev, 
- nakup ali razpolaganje z lastniškim 
kapitalom (ali drugim pomembnim 
premoženjem) ali širitev gospodarske 
aktivnosti, 
- prestrukturiranje ali reorganizacija, ki 
ima vpliv na izdajateljevo premoženje, 
njegove obveznosti, finančno pozicijo, 
profit ali izgubo, 
- odločitve glede programov ponovnega 
odkupa  ali transakcij  z ostalimi 
finančnimi instrumenti, ki so uvrščeni 
na organiziran trg, 
- razglasitev stečaja, likvidacije, 
- pravni spori, 
- ukinitev ali razveljavitev kreditne 
linije (s strani ene ali več bank), 
- spremembe v vrednosti premoženja, 
- znižanje vrednosti nepremičnin, 
- fizično uničenje nezavarovanega 
blaga, 
- nove licence, patenti, registrirane 
blagovne znamke, 
- povečanje ali zmanjšanje vrednosti 
finančnih instrumentov v portfelju 
izdajatelja, 
- zmanjšanje vrednosti patentov, pravic, 
neopredmetenih sredstev,… zaradi 
inovacij na trgu, 
- prejem ponudbe za pomemben del 
premoženja izdajatelja, 
- inovativni proizvodi ali procesi 
(postopki),  
- odgovornost za izdelke ali postopke 
zaradi škode povzročene okolju, 
- spremembe v pričakovanem dobičku 
ali izgubi, 
- naročila strank, njihov preklic ali 
pomembne spremembe naročil, 
- opustitev ali vstop v nove glavne 
dejavnosti (core business), 
- spremembe v investicijski politiki 
izdajatelja, 
- datum izplačila dividend in 
sprememba omenjenega datuma, 





V skladu s smernicami so informacije, ki zgolj posredno zadevajo izdajatelja, sledeče: 
- podatki in statistika, objavljena s strani javnih institucij, ki objavljajo statistične 
podatke, 
- (prihajajoče) objave poročil bonitetnih agencij, 
- (prihajajoče) objave raziskav, priporočil ali predlogov, ki zadevajo vrednost finančnih 
instrumentov, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, 
- odločitve centralnih bank, ki zadevajo obrestne mere, 
- odločitve vlade, ki zadevajo davke, predpise, ki zadevajo industrijo, upravljanje z 
dolgom, 
- odločitve, ki zadevajo spremembe pravil upravljanja (določanja) tržnih indeksov, še 
posebej v povezavi z njihovo kompozicijo, 
- odločitve organiziranih in ne-reguliranih trgov glede pravil upravljanja, 
- konkurenca in odločitve vodstev organiziranih trgov, ki zadevajo javne družbe, 
- odločitve vladnih organov, regionalnih in lokalnih oblasti in drugih javnih organizacij, 
ki imajo vpliv oziroma so povezane z javnimi družbami (organiziranim trgom), 
- sprememba  trgovalnega  modela  (npr.  spremembe  v  zvezi  s  pogoji  trgovanja 
vzdrževalcev trga, spremembe v segmentaciji trga, spremembe trgovanja v avkcijskem 
sistemu). 
 
Teh dveh seznamov seveda ni mogoče šteti za dokončna, pač pa ju je treba razumeti kot 
naštevanje najpogostejših pojavnih oblik in jih vselej interpretirati glede na posamezno situacijo. 
Možno je seveda, da bi v določenih okoliščinah bilo mogoče šteti posamezen primer s seznama, 
ki načeloma zadevajo izdajatelje le posredno, kot neposredno zadevanje in obratno. Kljub temu 
da ta seznama ponujata nepogrešljive smernice za pravno prakso, pa ne moreta nadomestiti 
opredelitve pojma, ki bi razrešil marsikatero zagato v praksi. V pomoč rešitvi tega problema je 
nemški Zvezni organ za finančni nadzor (BaFin) v svojih Smernicam izdajateljem93 podrobneje 
opredelil mejne primere. 
 





Tako ob razlagi omenjenih priporočil nemška teorija ugotavlja, da splošni gospodarski in tržni 
podatki ne spadajo v neposredno skrb izdajatelja in zato niso predmet obveznosti razkritja. Prav 
tako izdajatelju načeloma ni treba razkriti sprememb v zvezi s konkurenti in razvojem cen 
surovin. V nasprotju s tem so okoliščine iz dejavnosti izdajatelja vedno predmet razkritja. Prav te 
informacije načeloma predstavljajo najpomembnejšo skupino notranjih informacij, ki jih je treba 
objaviti in se običajno nanašajo na ukrepe, ki jih je sprejelo poslovodstvo ali drugi organi 
izdajatelja, dejavnosti, povezane s poslovanjem, ki jih izvajajo zaposleni, in vse spremembe, ki 
izvirajo iz poslovanja izdajatelja.94 
Obveznost razkritja pa ni omejena le na spremembe in aktivnosti na področju dejavnosti 
izdajatelja. Ponudbe za prevzem, ki jih je dala druga družba, na primer, prav tako neposredno 
zadevajo izdajatelja - nadzor nad podjetjem ne vpliva le na finančne instrumente družbe, ampak 
tudi na postopek odločanja na skupščini takšne »ciljne družbe«. Enako velja za postopke 
iztisnitve manjšinskih delničarjev ali spremembe ocene družbe s strani bonitetne agencije.95  
Ali obstaja dolžnost razkritja, je lahko še posebej težko ugotoviti v primeru zunanjih okoliščin, ki 
vplivajo na izdajatelja. Na splošno se bo treba strinjati z BaFinom, da zunanje okoliščine le 
redko neposredno zadevajo izdajatelja.96 
3.4.2.2.Bodoče okoliščine 
Drugi odstavek 7. člena MAR pri opredelitvi »natančno določenih lastnosti« notranjih informacij 
med drugim določa, da morajo te navajati »okoliščine, ki že obstajajo ali se jih lahko razumno 
pričakuje v prihodnosti ali dogodek, ki je že nastopil ali lahko razumno pričakuje, da bo 
nastopil«. 
V skladu s tako široko opredelitvijo teorija opozarja na že omenjeno slabost skupnega urejanja 
prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij in obveznosti razkritja notranjih 
informacij.97 Medtem ko se zdi upravičeno, da prepoved trgovanja temelji na tako široki 
opredelitvi notranjih informacij, je takšna ureditev pri razkritju vprašljiva. Zgodnje razkritje 
 
94 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 357. 
95 Ibidem. 
96 Ibidem. 
97 Glej zgoraj: 3.3. Dvojna funkcija obveznega razkritja notranje informacije 
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lahko škodi zakonitim interesom izdajatelja in ne bo vedno v pomoč javnosti, ki lahko napačno 
oceni takšne podatke, ki jo posledično zavedejo.98 Tako bi bilo v primerih, v katerih se 
informacije nanašajo na bodoče dogodke, obveznost razkritja kontraproduktivna, saj jih javnost 
ne bo mogla pravilno presoditi, medtem ko je hkrati prepoved trgovanja z notranjimi 
informacijami morda že priporočljiva.  
Kljub temu pomisleku MAR (ob izpolnitvi ostalih pogojev) zahteva razkritje takšnih informacij. 
Razrešitev omenjene situacije je mogoča le v primeru, da ima izdajatelj upravičen interes, da 
notranje informacije ne razkrije takoj.99  
3.4.3. Prepoved »kombiniranja razkritja z oglaševalnimi dejavnostmi« 
Preglednost, kot eden od ciljev obveznega razkritja pa ni ogrožena zgolj z nerazkritjem cenovno 
občutljivih informacij, temveč tudi z občutnim presežkom le teh. Takšna »poplava« informacij 
namreč škoduje njihovi presoji in vrednotenju za naložbene odločitve. Praksa ugotavlja, da so 
razlogi za takšna razkritja predvsem: 
- razkritje bodočih okoliščin, ki še niso povsem gotove, in 
- zloraba obveznega razkritja kot sredstvo za odnose z investicijsko javnostjo. 
Kot odgovor na slednje, MAR v prvem pododstavku prvega odstavka 17. člena določa, da 
»Izdajatelj razkritja notranjih informacij javnosti ne sme združiti s trženjem svojih dejavnosti.«  
Tudi to zahtevo podrobneje naslavljajo Priporočila za obveščanje, ki glede vsebine posameznega 
obvestila o notranji informaciji določajo, da mora biti jasno, točno in nezavajajoče. Borza 
odsvetuje pretirane marketinške opise, grafične ilustracije v obvestilu ter nejasno in/ali pretirano 
obsežno besedilo. Taka obvestila škodujejo jasnosti obvestila in se lahko štejejo za zavajajoča, 
saj onemogočajo bralcu prejem bistva informacije oziroma njenega učinka na poslovanje družbe, 
položaj družbe in posledično na vrednotenje njene delnice. Družba naj pri pisanju obvestila 
uporabi jedrnat in razumljiv stil pisanja.100  
3.4.4. Postopek objave notranjih informacij 
 
98 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 358. 
99 Glej v nadaljevanju: 3.5. Odlog razkritja notranjih informacij javnosti. 
100 Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 42. 
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»Izdajatelj zagotovi, da se notranje informacije objavijo na način, ki javnosti omogoča hiter 
dostop ter popolno, pravilno in pravočasno oceno informacij, ter v uradno določenem 
mehanizmu iz 21. člena Direktive 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta, kadar je to 
primerno.«101 
Iz navedenega izhaja, da postopek objave notranjih informacij pravzaprav ureja Direktiva o 
preglednosti oz., kot prenos direktive v naš pravni sistem, določbe ZTFI-1. Kljub načelni ureditvi 
v Direktivi o preglednosti pa MAR v (a) točki 10. odstavka 17. člena dodatno določa, da mora 
ESMA pripraviti osnutke izvedbenih tehničnih standardov za določitev »tehničnih rešitev za 
ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti, kot je določeno v odstavkih 1, 2, 8 in 9«. 
Evropska komisija je na podlagi osnutkov izvedbenih tehničnih standardov, ki jih je pripravil 
ESMA sprejela Izvedbeno Uredbo Komisije (EU) št. 2016/1055, v kateri je določila tehnične 
rešitve za ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti. 
V skladu z 19. in 21. členom Direktive o preglednosti razkritje obsega dva elementa. Prvič, 
izdajatelj mora informacije razkriti »z elektronskimi sredstvi« prek svojega spletnega mesta in 
medijev, »na katera se lahko razumno zanese glede učinkovitega razširjanja informacij javnosti 
v vsej Skupnosti.« Drugič, informacije mora predložiti v  »mehanizem za centralizirano 
shranjevanje predpisanih informacij«. Vsaka država članica mora določiti vsaj en mehanizem za 
centralno shranjevanje informacij. V RS je ta sistem INFO HRAMBA102, ki je dostopen preko 
spletnega portala: http://www.oam.si.  
Omenjene zahteve Direktive o preglednosti ureja ZTFI-1 v 132. (predpis o nadzorovanih 
informacijah), 155. (predložitev nadzorovanih informacij agenciji), 159. (sistem za centralno 
shranjevanje nadzorovanih informacij) in 160 členu (predpis o predložitvi in dostopu do 
nadzorovanih informacij). Na podlagi 132. in 160. člena, je ATVP v skladu s svojo pristojnostjo 
 
101 Prvi pododstavek 1. odstavka 17. člena MAR. 
102 »INFO HRAMBA je kompleksen informacijski sistem za posredovanje, hranjenje in dostop do vseh objavljenih 
nadzorovanih informacij izdajateljev in drugih zavezancev za posredovanje informacij v INFO HRAMBO, pri čemer 
se šteje, da so informacije s posredovanjem v INFO HRAMBO obenem predložene Agenciji za trg vrednostnih 
papirjev (Agenciji) ter borzi. INFO HRAMBA se v skladu z veljavno zakonodajo šteje za sistem za centralno 
shranjevanje nadzorovanih informacij. Sistem INFO HRAMBA je postavljen kot skupni projekt Agencije za trg 
vrednostnih papirjev in Ljubljanske borze d.d.. Ljubljanska borza je dne 8. 10. 2009 pridobila pooblastilo Agencije 
za trg vrednostnih papirjev za postavitev in kasnejše upravljanje sistema za centralno shranjevanje nadzorovanih 




po ZTFI-1 izdala Sklep o predložitvi in dostopu do nadzorovanih informacij (Uradni list RS, št. 
30/19) ter Sklep o izpolnjevanju obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij (Uradni list RS, 
št. 30/19), ki podrobneje določata: 
- pravila za izpolnjevanje obveznosti razkrivanja nadzorovanih informacij; 
- pravila o predložitvi informacij; ter 
- pravila o dostopu do nadzorovanih informacij. 
Dodatna zahteva MAR je, da mora izdajatelj na svojem spletnem mestu objaviti in vsaj pet let 
posodabljati vse notranje informacije, ki jih mora razkriti javnosti.103 V zvezi s to zahtevo je 
ATVP  v okrožnici z dne 21. 12. 2007 dodatno pojasnila, da bo kot ustrezno navedbo o 
dosegljivosti na spletni strani izdajatelja »štela tudi navedbo, po kateri se bo izdajatelj izrekel, da 
bo določena informacija ustrezno objavljena od določenega datuma dalje, in sicer za obdobje 
(najmanj) 5 let.«104 
3.5. Odlog razkritja notranjih informacij javnosti  
3.5.1. Ratio odloga razkritja notranjih informacij 
Razlogi za upravičenost instituta odloga razkritja notranjih informacij so neločljivo povezani z 
definicijo notranjih informacij. Najprej je mogoče ugotoviti, da daljnosežna obveznost razkritja, 
vsebovana v prvem odstavku 17. člena, ki temelji na široki interpretaciji pojma notranjih 
informacij s strani SEU105, zahteva popravek. V nekaterih primerih, kot so npr. združitve družb 
ali iztisnitve manjšinskih delničarjev, lahko zgodnje razkritje tega namena namreč ogrozi njegov 
uspeh. Pomena možnosti odloga razkritja notranjih informacij v takšnih situacijah ni mogoče 
preceniti.106 Nadalje ratio odloga razkritja izvira iz dejstva, da pojem notranjih informacij, kot je 
opredeljen v 7. členu MAR, trenutno ne razlikuje med njegovo uporabo v kontekstu zlorab trga 
in, na drugi strani, obveznostjo javnega razkritja notranjih informacij. Notranje informacije lahko 
skozi svoj življenjski cikel doživijo različne stopnje zrelosti in stopnje natančnosti, zato je 
mogoče trditi, da so v določenih situacijah lahko dovolj zrele, da že sprožijo prepovedi zlorabe 
 
103 Prvi pododstavek 1. odstavka 17. člena Uredbe o zlorabi trga (MAR). 
104 Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 40. 
105 Kot omenjeno, je bila ta izoblikovana predvsem v primeru Daimler/Geltl. 
106 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 364. 
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trga, hkrati pa še niso dovolj zrele, da bi jih izdajatelji lahko razkrili javnosti. Eden od načinov, 
kako se izdajatelji lahko spopadejo s to resničnostjo, je prek mehanizma odloga razkritja 
notranjih informacij, kot je urejen v četrtem odstavku 17. člena MAR. 
Odlog razkritja notranjih informacij v slovenskem pravnem redu poleg tega urejata: 
- Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/1055 z dne 29. junija 2016 o določitvi izvedbenih 
tehničnih standardov v zvezi s tehničnimi rešitvami za ustrezno razkritje notranjih 
informacij javnosti in za odložitev razkritja notranjih informacij javnosti, in 
- Smernice za izvajanje uredbe o zlorabi trga – odložitev razkritja notranjih informacij (št. 
ESMA/2016/1478 SL z dne 20. 10. 2016). 
Izdajatelji o odložitvi razkritja notranjih informacij obvestijo ATVP in ji predložijo pisno 
obrazložitev takšne odložitve. Vsebino obvestila o odložitvi razkritja notranjih informacij določa 
4. člen Izvedbene uredbe 2016/1055, obveščanje o odložitvi objave notranje informacije pa se 
izvaja elektronsko prek Info hrambe. 
3.5.2. »Splošni« odlog razkritja107 
Določbe o razkritju notranjih informacij in z njimi povezan odlog razkritja zahtevajo od 
izdajateljev, da opravijo oceno – ki je lahko nadvse kompleksne narave – ali nekatere 
informacije, ki jih posedujejo, izpolnjujejo zahteve notranjih informacij. Dodatna ocena je 
potrebna, kadar namerava izdajatelj odložiti razkritje takšnih informacij. MAR v četrtem 
odstavku 17. člena določa možnost, da izdajatelji pod določenimi pogoji odložijo razkritje 
notranjih informacij javnosti in pri tem poudarja, da se takšna dodatna ocena izvaja na lastno 
odgovornost izdajatelja. Izdajatelj [...] lahko na lastno odgovornost odloži razkritje notranjih 
informacij javnosti, če so izpolnjeni vsi naslednji pogoji: (a) takojšnje razkritje bi najverjetneje 
ogrozilo upravičene interese izdajatelja [...]; (b) odložitev razkritja verjetno ne bi zavajala 
javnosti; (c) izdajatelj [...] lahko zagotovi zaupnost teh informacij. 
Medtem ko drugi pododstavek nadalje pojasnjuje, da smejo izdajatelji odložiti razkritje notranjih 
informacij, ki se nanašajo na podaljšani postopek, ki se odvija v fazah, tretji pododstavek nalaga 
 
107 MAR v petem in šestem odstavku 17. člena ureja tudi odlog razkritja izdajatelja, ki je kreditna institucija ali 




dolžnost izdajatelju, ki je se je poslužil odloga, da o tem nemudoma po razkritju notranje 
informacije obvesti pristojni organ.  
V primeru podaljšanega postopka, ki se odvija v fazah in je namenjen, da ustvari določene 
okoliščine ali določen dogodek oziroma je to njegov rezultat, lahko izdajatelj [...] na lastno 
odgovornost odloži razkritje notranjih informacij javnosti v zvezi s tem postopkom, pri čemer 
veljajo točke (a), (b) in (c) prvega pododstavka. Te določbe bivša MAD ni poznala in je bila 
zasnovana z namenom priznanja tveganj, ugotovljenih v primeru Daimler/Geltl108. 
Kadar izdajatelj [...] odloži razkritje notranjih informacij na podlagi tega odstavka, o tem 
obvesti pristojni organ, določenega v skladu z odstavkom 3, takoj po njihovem razkritju javnosti 
in poda pisno obrazložitev, kako so bili pogoji, določeni v tem odstavku, izpolnjeni. Države 
članice lahko določijo, da se tako obrazložitev predloži samo na zahtevo pristojnega organa, 
določenega v skladu z odstavkom 3. Tudi ta določba je deloma novost MAR, saj MAD zahteve 
po obrazložitvi ni določal, države članice pa so lahko same izbrale, ali mora izdajatelj o odločitvi 
za odlog obvestiti pristojni organ – v takšnem primeru je bil pristojni organ, za razliko od 
trenutno veljavne ureditve, o odlogu obveščen, preden je bil ta izveden. ATVP kot pristojni 
organ se za takšen pristop ni odločila, zato je v primeru odložitve objave notranje informacije 
potrebno poleg obvestila posredovati tudi obrazložitev. 
Takšna ureditev pa ne preprečuje, da bi se izdajatelj pred odlogom o njem neformalno 
posvetoval s pristojnim organom (FCA v svojem Priročniku s pravili in napotki celo spodbuja 
takšno posvetovanje – glej določbe DTR 2.2.9G).109 
Iz narave stvari izhaja, da izdajatelj za presojo, ali obveznost razkritja v konkretnem primeru 
obstaja, potrebuje določen čas. Takšno krajše časovno obdobje se ne šteje za odlog, saj je 
izdajatelj v skladu s prvim odstavkom 17. člena zavezan, da notranje informacije »čim prej« 
sporoči javnosti. Po tem časovnem obdobju je odlog razkritja možen le v primeru, da so 
izpolnjeni vsi trije omenjeni pogoji iz četrtega odstavka. V kolikor katerikoli od naštetih pogojev 
preneha, mora izdajatelj notranje informacije nemudoma sporočiti javnosti. Izdajatelj mora zato 
nenehno preverjati, ali so vse zahteve za odlog še vedno podane. To pomeni, da se razkritje v 
 
108 Glej zgoraj, 2.3.1.2. Bodoče okoliščine in vmesne faze v podaljšanem postopku. 
109 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 364. 
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nekaterih primerih lahko odlaga v nedogled oz. se odloži za nedoločen čas, saj MAR ne vsebuje 
določb glede časovne omejitve odloga. V primeru, ko eden od naštetih pogojev preneha in mora 
izdajatelj notranje informacije nemudoma razkriti, je za presojo, katere informacije je treba 
razkriti, ključen datum, ko so pogoji za odlog prenehali obstajati. Če je do tega trenutka 
informacija izgubila značaj notranje informacije, je ni treba razkriti. To je na primer 
predstavljivo, če je izdajatelj medtem opustil načrte za sprejem nekaterih ukrepov.110  
V takih primerih tudi ni dolžnosti o odlogu obvestiti pristojni organ in podati pisno obrazložitev, 
saj v skladu z  besedilom tretjega pododstavka ta obstoji le v primeru, da je bila notranja 
informacija dejansko razkrita javnosti. Torija je do takšne ureditve kritična, saj sta zahtevi po 
obvestitvi in obrazložitvi zasnovani kot orodje, ki ga je mogoče uporabiti pri potencialnih 
preiskavah v zvezi z trgovanjem na podlagi notranjih informacij, in sta enako, če ne celo bolj 
pomembni v primeru ko se notranje informacije nikoli ne razkrijejo.111 
3.5.2.1. (a) Upravičeni interesi izdajatelja 
 »Upravičeni interesi izdajatelja«, ki lahko upravičujejo odlog razkritja, so ključni element 
režima razkritja. Zato je nujno, da ta abstraktni koncept konkretneje opredelimo. Medtem ko 
evropski zakonodajalec izraza ni opredelil, je naložil ESMA, da izda smernice, s katerimi določi 
neizčrpen okvirni seznam upravičenih interesov izdajatelja in v uvodno izjavo (50) MAR, ki 
posnema bivši prvi odstavek 3. člena MAD, vključil dva primera legitimnih interesov:112 Za 
namene uporabe zahtev v zvezi z javnim razkritjem notranjih informacij in odložitev takega 
javnega razkritja, kot je določeno v tej uredbi, se upravičeni interesi lahko zlasti nanašajo na 
naslednje primeroma navedene okoliščine:  
(a) pogajanja v teku ali elementi, povezani z njimi, kadar bi razkritje javnosti verjetno 
vplivalo na izid ali normalen potek teh pogajanj. Zlasti kadar je finančna sposobnost 
izdajatelja v resni in v neposredni nevarnosti, četudi še ne v obsegu, za katerega se 
uporablja zakonodaja o plačilni nesposobnosti, se razkritje informacij javnosti lahko 




112 Ibidem, str.367. 
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obstoječih ali potencialnih delničarjev, s tem ko bi spodkopalo zaključek določenih 
pogajanj, načrtovanih za zagotovitev dolgoročne finančne sanacije izdajatelja;  
(a) odločitve, ki jih je sprejel poslovodni organ izdajatelja ali pogodbe, ki jih je sklenil, za 
katere je potrebna odobritev drugega organa izdajatelja, da postanejo veljavne, kadar 
organiziranost takega izdajatelja zahteva razmejitev med tema organoma, pod pogojem, 
da bi razkritje informacij javnosti pred takšno odobritvijo skupaj s sočasno objavo, da 
postopek odobritve še ni končan, ogrozilo pravilno oceno informacij s strani javnosti. 
ESMA je v svojih Smernicah113 natančneje opredelil oba primera in prvega nadalje razdelil na 
dva neodvisna primera tekočih pogajanj in nevarnosti finančni sposobnosti izdajatelja. Smernice 
vsebujejo še tri dodatne primere. Navedeni primeri niso izčrpni, prav tako pa mora izdajatelj tudi 
v primeru naštetih primerov za vsakega posebej opraviti oceno, ali so njegovi interesi upravičeni. 
Za namene točke (a) člena 17(4) uredbe o zlorabi trga se lahko primeri, v katerih bi takojšnje 
razkritje notranjih informacij najverjetneje ogrozilo upravičene interese izdajateljev, nanašajo 
zlasti, vendar ne izključno na naslednje okoliščine: 
(a) pogajanja v teku, ko bi javno razkritje lahko vplivalo na izid teh pogajanj. Primeri teh 
pogajanj so lahko povezani z združitvami, prevzemi, razdelitvami in izčlenitvami, 
nakupom ali prodajo večjih sredstev ali delov poslovne dejavnosti, prestrukturiranjem in 
reorganizacijo; 
(b) finančna sposobnost izdajatelja je v resni in v neposredni nevarnosti, četudi še ne v 
obsegu, za katerega se uporablja zakonodaja o plačilni nesposobnosti, takojšnje razkritje 
notranjih informacij javnosti pa bi resno ogrozilo interese obstoječih in potencialnih 
delničarjev, s tem ko bi ogrozilo zaključek pogajanj, načrtovanih za zagotovitev finančne 
sanacije izdajatelja; 
(c) notranje informacije so povezane z odločitvami, ki jih je sprejel poslovodni organ 
izdajatelja, ali pogodbami, ki jih je sklenil, za katere je v skladu z nacionalno zakonodajo 
ali izdajateljevimi pravilniki in poslovniki potrebna odobritev drugega organa 
izdajatelja, ki ni skupščina delničarjev, da postanejo veljavne, pod pogojem, da: 
 
113 Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation - market soundings and delay of disclosure of inside 
information (št. ESMA/2016/1130 z dne 13. 07. 2016), str. 12-19. 
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i. bi  takojšnje  razkritje  teh  informacij  javnosti  pred  sprejetjem  končne 
odločitve ogrozilo pravilno oceno informacij s strani javnosti in 
ii. je izdajatelj poskrbel za čimprejšnje sprejetje končne odločitve; 
(d) izdajatelj je razvil proizvod ali izum, takojšnje razkritje te informacije javnosti pa bi 
najverjetneje ogrozilo izdajateljeve pravice intelektualne lastnine; 
(e) izdajatelj namerava kupiti ali prodati pomemben lastniški delež v drugem subjektu, 
razkritje te informacije pa bi najverjetneje ogrozilo izvedbo tega načrta; 
(f) predhodno objavljen posel mora odobriti javni organ, odobritev pa je odvisna od 
dodatnih zahtev, pri čemer bi takojšnje razkritje teh zahtev najverjetneje vplivalo na 
zmožnost izdajatelja za njihovo izpolnitev, s tem pa bi bil ogrožen končni uspeh posla ali 
transakcije. 
Sklepno v Smernicah ESMA opozarja, da možnost odložitve razkritja notranjih informacij 
predstavlja izjemo od splošnega pravila razkritja v prvem odstavku 17. člena MAR, ki določa, da 
je treba notranje informacije čim prej sporočiti javnosti, zato jo je treba razlagati ozko.  
Takšna odločitev ESMA za ozko interpretacijo pojma upravičenih interesov je bila kritično 
sprejeta v teoriji. Ker je evropski zakonodajalec sprejel široko razumevanje notranjih informacij, 
nasprotniki obsežne dolžnosti razkritja trdijo, da je treba okrepiti možnosti za odložitev razkritja 
– predvsem z vidika preglednosti. Po drugi strani se podporniki bojijo, da bi odlog razkritja 
lahko zlorabili za preprečitev obveznosti razkritja in ureditev utemeljujejo tako z vidika 
preglednosti kot tudi s preventivnega vidika. Čeprav zakonodajalčeve odločitve seveda ni 
mogoče razveljaviti s preobširnim priznavanjem legitimnih interesov, tudi ozka razlaga ni 
upravičena. Četrti odstavek 17. člena MAR namreč priznava potrebo po odlogu in hkrati kot 
pogoj zahteva zagotovitev zaupnosti, kar posledično onemogoča trgovanje z notranjimi 
informacijami med odlogom.114 
Kot že pojasnjeno, Smernic ESMA nacionalni nadzorni organi niso dolžni sprejeti115, niti te ne 
vsebujejo taksativno naštetih primerov upravičenih interesov. Zato v tem okviru postajajo še 
posebej očitne različne nacionalne pravne tradicije. V Združenem kraljestvu dajejo poudarek 
 
114 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 368. 
115 Glej zgoraj: 2.2. Oris pravnega okolja. 
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razkritju in s tem manj pomena interesom izdajatelja. Po mnenju FCA je odlog možen le v 
primerih, ki jih navaja v priročniku; zato načeloma nobena druga okoliščina ne more 
upravičevati odloga. Avstrijska pravna literatura prav tako zagovarja omejevalno razumevanje 
izraza »upravičeni interesi«. V nasprotju s tem in na priporočilo pravne teorije BaFin v Nemčiji 
razlaga okoliščine, v katerih je odlog dovoljen zelo velikodušno in se ne drži strogo danih 
primerov. Kot tretja kategorija, se je Španija v veliki meri izognila razvoju kakršnih koli 
nacionalnih specifikacij in se v celoti usmerja proti evropski ravni.116 Podobno tudi v Sloveniji, 
kjer ATVP ni razvila nobenih dodatnih usmeritev, pač pa se v celoti sklicuje na Smernice 
ESMA.117 To je mogoče pričakovati glede na praktično neobstoječ diskurz pravne teorije glede 
omenjenega instituta in enako neobstoječo prakso uporabe s strani izdajateljev118 na 
organiziranem trgu v Sloveniji. 
3.5.2.2. (b) Prepoved zavajanja javnosti 
Ali je javnost mogoče zavesti zaradi odložitve razkritja, je težko ugotoviti. Načeloma vsak odlog 
razkritja notranjih informacij vodi do oblikovanja cen, ki ne odražajo vseh relevantnih 
informacij, pri čemer je cenovno občutljiva narava informacij ključni element koncepta notranjih 
informacij in je zato nujen pogoj za kakršno koli obveznost razkritja. Vendar bi bila uporaba 
takšnega razumevanja pojma zavajanja javnosti absurdna. Nastop zavajanja javnosti je zato treba 
razumeti le  v primeru, če informacije, ki so na voljo na trgu, dajejo vtis, ki je v nasprotju z 
dejanskim stanjem - upoštevajoč nerazkrite notranje informacije in vedenje izdajatelja na trgu.119 
V Smernicah120 ESMA navaja tri primere situacij, kjer bi odlog razkritja notranjih informacij 
verjetno zavajal javnost: 
Za namene točke (b) člena 17(4) uredbe o zlorabi trga lahko primeri, v katerih bi odložitev 
razkritja notranjih informacij verjetno zavajala javnost, vključujejo vsaj naslednje okoliščine: 
 
116 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 369. 
117 Pojasnila k uredbi o zlorabah trga (MAR) - Agencija za trg vrednostnih papirjev, str. 100. 
118 »ATVP je v letu 2018 prejela 1 poročilo o odložitvi objave notranje informacije, v zvezi s katerim je preverila ali 
je bilo to predloženo v skladu z določbami ustrezne uredbe. Nepravilnosti niso bile ugotovljene.«, Letno poročilo 
Agencije za trg vrednostnih papirjev za leto 2018, str. 32. 
119 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 375. 
120 Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation - market soundings and delay of disclosure of inside 
information (št. ESMA/2016/1130 z dne 13. 07. 2016), str. 12-19. 
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(a) notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odložiti, se bistveno 
razlikujejo od predhodne javne objave izdajatelja o zadevi, na katero se nanašajo 
notranje informacije; ali 
(b) notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odložiti, so povezane z 
dejstvom, da izdajatelj najverjetneje ne bo dosegel finančnih ciljev, pri čemer so bili ti 
cilji predhodno javno objavljeni; ali 
(c) notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odložiti, so v nasprotju s 
tržnimi pričakovanji, pri čemer ta pričakovanja temeljijo na signalih, ki jih je izdajatelj 
predhodno poslal na trg, kot so razgovori, kampanje ali druge oblike komuniciranja, ki 
jih je izdajatelj organiziral ali odobril. 
Treba je opozoriti, da tudi zgornji seznam ni izčrpen, zato lahko poleg naštetih obstajajo druge 
situacije, ko bi odlog razkritja verjetno zavajal javnost. 
3.5.2.3. (c) Zagotovitev zaupnosti notranjih informacij 
Kdaj je izdajatelj sposoben zagotoviti zaupnost notranjih informacij je nadaljnja polemika, saj 
17. člen podrobnejše opredelitve ne vsebuje.  
Izvedbena uredba Komisije (EU) 2016/1055 o določitvi izvedbenih tehničnih standardov v zvezi 
s tehničnimi rešitvami za ustrezno razkritje notranjih informacij javnosti in za odložitev razkritja 
notranjih informacij javnosti v skladu z MAR, v točki (c) prvega odstavka 4. člena določa, da 
morajo izdajatelji zagotoviti dokazila o začetnem izpolnjevanju pogojev iz četrtega odstavka 17. 
člena MAR, vključno z: 
(i) informacijskimi preprekami, ki so bile vzpostavljene notranje in v zvezi s tretjimi 
osebami, da se prepreči dostop do notranjih informacij osebam, ki jih ne potrebujejo 
za običajno opravljanje svojega dela, poklica ali nalog pri izdajatelju [...]; 
(ii) ureditvami, ki so vzpostavljene za razkritje zadevnih notranjih informacij, takoj ko je 
to mogoče, kadar zaupnost ni več zagotovljena. 
Kršitev teh določb povzroči nezakonitost odloga, četudi ni prišlo do »uhajanja« notranjih 
informacij, saj služijo izpolnitvi pogojev za odlog razkritja v skladu s četrtim odstavkom 17. 
člena MAR. Poleg tega so izdajatelji v skladu z drugim pododstavkom točke (b) prvega odstavka 
4. člena Izvedbene uredbe dolžni določiti osebe, ki so odgovorne za zagotavljanje stalnega 
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spremljanja pogojev za odložitev. Medtem ko takšen režim pojasnjuje, da je izdajatelj dolžan 
dokumentirati svoja prizadevanja za ohranitev zaupnosti, se zdi, da določbe ne zahtevajo razvoja 
ali uporabe v celoti razvite strukture skladnosti, čeprav je to v praksi priporočljivo.121 Tako npr. 
BaFin v svojih Smernicah izdajateljem določa, da morajo sprejeti organizacijske ukrepe, s 
katerimi zagotovijo, da se v obdobju odloga notranje informacije razkrijejo samo tistim osebam, 
ki potrebujejo take podatke za opravljanje svojih nalog.122 
3.5.2.3.1. Razkritje notranjih informacij, ko zaupnost ni več zagotovljena 
MAR v sedmem odstavku 17. člena določa, da: »Kadar je bilo razkritje notranjih informacij 
odloženo v skladu z odstavkom 4 [..] in zaupnost teh notranjih informacij ni več zagotovljena, 
izdajatelj [..] javnosti čim prej razkrije te notranje informacije.« ter v pododstavku: »Ta 
odstavek zajema primere, ko se govorice izrecno nanašajo na notranje informacije, razkritje 
katerih je bilo odloženo v skladu z odstavkom 4 [..], kadar so te govorice dovolj točne, da je 
razvidno, da zaupnost teh informacij ni več zagotovljena.« 
V primeru, da zaupnost notranjih informacij ni več zagotovljena, jih mora izdajatelj nemudoma 
objaviti. V zvezi s tem Ljubljanska borza priporoča, da družba v primeru odloga objave notranje 
informacije vnaprej pripravi sporočilo za javnost in izvede druge aktivnosti, ki ji bodo omogočile 
takojšnje obveščanje javnosti v primeru, da ne more več zagotoviti zaupnosti informacije.123  
Čeprav obstajajo še drugi kazalniki za »uhajanje«, na primer nenavadno gibanje borzne cene ali 
trgovalnega volumna, to velja predvsem takrat, ko se na trgu pojavijo govorice, ki se nanašajo 
izrecno na notranje informacije, katerih razkritje je bilo odloženo, govorice pa so dovolj 
natančne in takšne, da je razvidno, da zaupnost ni več zagotovljena. 
ESMA je pojasnil, da obveznost takojšnjega razkritja nastane, ne glede na to ali je »uhajanje« 
prišlo iz sfere izdajatelja ali ne. V nasprotnem primeru bi razkritje lahko bilo dodatno odloženo 
 
121 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 376. 
122 Smernice izdajateljem Zveznega organa za finančni nadzor - 4. izdaja – 2013, str. 61. 
123 Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 14. 
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zaradi potencialno zamudnega iskanja vira »uhajanja«, medtem ko sedmi odstavek 17. člena 
zahteva razkritje javnosti »čim prej«.124  
Ko se pojavijo takšne govorice, se izdajatelj ne more več zanašati na politiko »no comment«, kot 
je bilo to široko sprejeto v preteklosti. Izdajatelji bi morali zato premisliti svojo strategijo 
komuniciranja glede potencialnih uhajajočih notranjih informacij. Ker niti evropski 
zakonodajalec niti ESMA ne določata, kdaj govorica izpolnjuje omenjene zahteve, zlasti kdaj je 
»dovolj natančna«, obstaja tveganje, da se bodo različne nacionalne prakse nadaljevale.125 Glede 
prakse v Sloveniji Ljubljanska borza v zvezi s komentiranjem govoric in člankov v medijih 
svetuje: 
V primeru, da so navedbe v člankih resnične (primer uhajanja notranjih informacij), naj družba 
nemudoma objavi komentar oziroma informacijo. Borza meni, da družba ni dolžna komentirati 
vsakršne navedbe o sebi oziroma svojem poslovanju v medijih, temveč je potrebna določena 
presoja. Določeni članki so lahko zgolj provokativne narave, istočasno pa se je potrebno 
zavedati, da imajo tudi tovrstne navedbe v časopisju vpliv na investicijsko javnost in se lahko 
odražajo v potencialni spremembi tečaja delnice.126 
Posebej Ljubljanska borza poudarja, da je v nekaterih primerih zaradi posebnosti slovenske 
prakse in javnosti primerna tudi objava informacij, ki niso notranje informacije: 
Upoštevati pa je potrebno, da slovenska praksa in javnost vsebujeta določene posebnosti. 
Pomemben vidik je medijska izpostavljenost nekaterih borznih družb, ki lahko povzroča 
negativno podobo družbe v javnosti in zbuja dvom o uspešnosti njegovega položaja in 
poslovanja ter najbrž temu ustrezno vpliva na vlagateljeve odločitve glede trgovanja z njegovimi 
delnicami. S tem namenom borza priporoča borznim družbam, da v primeru špekulacij in 
govoric ukrepajo kot je navedeno v 3.2. točki Priporočil borze [glej citat zgoraj], pri čemer 
posebej v objavi poudarijo, da objava ne vsebuje notranje informacije.127 
 
124 Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation (št. ESMA/2015/1455 z dne 28. 09. 
2015), str. 53. 
125 Philipp Koch, Disclosure of Inside Information, v: Veil, Rüdiger, ed. European capital markets law. Bloomsbury 
Publishing, 2017, str. 377. 
126 Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 39. 
127 Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019, stran 45. 
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4. Ad futura: Posvetovalni dokument ESMA o določbah MAR z dne 3. oktobra 2019 
Vse zainteresirane strani so vabljene, da se odzovejo na ta posvetovalni dokument. Ta 
posvetovalni dokument bo zanimal predvsem izdajatelje finančnih instrumentov, ki so sprejeti v 
trgovanje ali trgujejo na mestih trgovanja, investicijska podjetja, družbe za upravljanje 
premoženja in osebe, ki izvajajo upravljavske odgovornosti pri zgoraj omenjenih izdajateljih, 
vendar se iščejo tudi odgovori katerih koli drugih udeležencev na trgu, vključno s trgovskimi 
združenji in industrijskimi organi, institucionalnimi in maloprodajnimi vlagatelji, svetovalci in 
akademiki.128 
Zainteresirane strani so pozvane, da posredujejo povratne informacije o posvetovanju pred 29. 
novembrom 2019. V prostorih organa ESMA bo 5. novembra potekala odprta obravnava o tem 
posvetovalnem dokumentu. Na podlagi odgovorov na to posvetovanje ESMA namerava Komisiji 
predložiti končno poročilo do pomladi 2020. 
V skladu s 38. členom MAR, mora Komisija do 3. julija 2019 Evropskemu parlamentu in Svetu 
predložiti poročilo o uporabi MAR, skupaj z zakonodajnim predlogom o njeni spremembi, če je 
to ustrezno. V povezavi s tem je Komisija na ESMA naslovila uradno zahtevo za tehnično 
svetovanje glede poročila, ki ga mora predložiti. Ta posvetovalni dokument izvira iz mandata, ki 
ga je Komisija podelila ESMA in obravnava široko paleto vprašanj, vključno z vprašanji glede 
»učinkovitosti mehanizma za odlog razkritja notranjih informacij«, ki so s stališča tega 
magistrskega dela nadvse zanimiva. 
V uvodnih pojasnilih ESMA omenja, da je Komisija v zvezi z odlogom razkritja notranjih 
informacij prišla do sledečih ugotovitev, za katere želi, da jih ESMA preveri: 
(1) Komisija je prejela navedbe, da se zanašanje na mehanizem odloga razkritja notranjih 
informacij v jurisdikcijah EU uporablja v različnih obsegih, kar verjetno odraža različen 
pristop k obravnavi notranjih informacij med državami članicami. Zdi se, da medtem ko 
se izdajatelji nekaterih držav članic redno poslužujejo tega mehanizma, se ga izdajatelji 
drugih poslužujejo zgolj izjemoma. Da bi Komisija bolje razumela, ali je treba to orodje 
 
128 Consultation Paper MAR review report (št. ESMA70-156-1459 z dne 03. 10. 2019). 
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umeriti, bi morala ESMA zbrati informacije o uporabi tega mehanizma v državah 
članicah in ugotoviti razlike v njegovi uporabi, če obstajajo.  
(2) Poleg tega Komisija želi, da ESMA oceni, ali so pogoji za odlog razkritja dobro 
zastavljeni in dovolj jasni, da se izdajatelji lahko učinkovito zanesejo na ta mehanizem. 
V okviru tega mandata ESMA zainteresiranim stranem zastavlja predvsem dve vprašanji, ki ju 
želim izpostaviti129: 
V27: Prosimo, navedite svoje mnenje o vključitvi zahteve v MAR za izdajatelje, da imajo 
sisteme in nadzor za prepoznavanje, ravnanje z  in razkrivanje notranjih informacij. Kakšen bi 
bil vpliv uvedbe zahteve za sistem in nadzor za izdajatelje? 
V29: Prosimo, navedite svoje mnenje glede obveščanja [nacionalnega nadzornega organa] o 
odlogu razkritja notranjih informacij v primerih, ko relevantne informacije izgubijo svojo 
»notranjo« naravo po odločitvi o odlogu razkritja. 
Ad V27: V pojasnilu vprašanja ESMA poudarja pomembnost tega, da bi izdajatelji imeli 
vzpostavljene sisteme in nadzor v zvezi z življenjskim ciklom informacij130. Tak nadzor bi moral 
izdajateljem omogočiti, da prepoznajo notranjo informacijo, jo zaščitijo in ugotovijo, ali jo bodo 
čim prej objavili ali odložili razkritje v skladu z četrtim odstavkom 17. člena MAR. Nadalje se 
sklicuje na 16. člen MAR, ki od oseb, ki se v okviru svojega poklica dogovarjajo za posle s 
finančnimi instrumenti ali jih izvajajo, zahteva, da vzpostavijo in vzdržujejo učinkovito ureditev, 
sisteme in postopke za odkrivanje sumljivih naročil in poslov ter poročanje o njih. ESMA meni, 
da bi se obveznost vzpostavitve in vzdrževanja učinkovitih ureditev, sistemov in postopkov 
lahko izkazala za učinkovito tudi pri upravljanju notranjih informacij.  
ESMA meni, da je vzpostavitev in vzdrževanje učinkovitih ureditev, sistemov in postopkov za 
identifikacijo, ravnanje in razkritje notranjih informacij, primernih obsegu, velikosti in naravi 
poslovne dejavnosti izdajateljev, primerno za zagotovitev, da izdajatelji izpolnjujejo svoje 
obveznosti v skladu s 17. členom glede identifikacije in razkritja notranjih informacij in 
 
129 Ostala tri vprašanja oddelka 6.1 so generalne narave in se nanšajo prevsem na videnje ali izkušnje nacionalnih 
nadzornih organov v zvezi z zadevnim institutom, zato niso posebej obravnavana. 
130 Glej zgoraj 3.5.1. Ratio odloga razkritja notranjih informacij. 
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izpolnjevanje relevantnih pogojev za odlog razkritja notranjih informacij v skladu s četrtim 
odstavkom 17. člena MAR. 
Sklepno ESMA v svojem predlogu pojasnjuje, da bi vključitev takšnih zahtev v MAR 
upoštevala, da »so ureditve ustrezne obsegu, velikosti in naravi poslovanja izdajatelja«, zato 
meni, da bi moral MAR zagotoviti zahtevo na zelo visoki ravni, brez opisa specifičnih ureditev, 
sistemov ali postopkov, ki jih je treba vzpostaviti. Na ta način bi izdajateljem omogočili, da 
določijo najprimernejšo sestavo zanje, pri tem pa se izogne tveganju, da bi bili specifični 
regulativni predpisi za nekatere vrste izdajateljev ustrezni, za druge pa ne. 
Problematiko zadevnega vprašanja sem izpostavil že v poglavju 3.5.2.3. (c) Zagotovitev 
zaupnosti notranjih informacij, kjer predstavim stališče teorije po potrebi v celoti razvite 
strukture skladnosti in primer BaFin-ovih Smernic, ki od izdajateljev sprejem (sicer zelo 
nedoločnih) organizacijskih ukrepov v omejenem obsegu že zahteva, prek zahtev, ki jih vsebuje 
MAR. Zato takšen zakonodajni predlog ESMA, še posebej upoštevajoč obseg, velikost in naravo 
poslovanja posameznega izdajatelja, vsekakor pozdravljam. Prav upoštevanje možnih modalitet 
izdajateljev je za nekoliko specifičen kapitalski trg, kot je Slovenija, nadvse pomembno. 
Ad V29: ESMA uvodno pojasnjuje, da je v svojih Vprašanjih in Odgovorih o Uredbi o zlorabi 
trga (ESMA70-145-111) in zlasti v V5.2 z dne 29. septembra 2017 pojasnila, da v kolikor je 
izdajatelj odložil razkritje notranjih informacij, nato pa so informacije izgubile element cenovne 
občutljivosti, te informacije prenehajo biti notranje informacije in se zato štejejo izven področja 
uporabe prvega odstavka 17. člena MAR. Zato izdajatelj ni dolžan javno razkriti teh informacij 
niti obvestiti pristojnega organa, da je bilo razkritje teh informacij odloženo. 
ESMA ugotavlja, da bi priglasitev odloga razkritja notranjih informacij, kadar zadevne 
informacije izgubijo svojo notranjo naravo po odločitvi o odlogu razkritja, nacionalnim 
nadzornim organom vendarle omogočila, da bolje prepoznajo možne primere trgovanja z 
notranjimi informacijami. Takšno obvestilo bi namreč lahko nacionalnim organom omogočilo 
spremljanje kakršnih koli notranjih poslov ali poskusov trgovanja z notranjimi informacijami, do 
katerih je prišlo v obdobju, v katerem so bile zadevne informacije še vedno notranje. 
Tudi to problematiko smo že obravnavali v poglavju 3.5.2. »Splošni« odlog razkritja in 
izpostavili kritično stališče teorije do takšne ureditve. Vključitev takšne določbe v potencialno 
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revizijo MAR se vsekakor zdi smiselna, vprašljivo pa je kako bi se nacionalni nadzorni organi do 
informacij o takšnih situacijah sploh dokopali, v primeru, da jih izdajatelji o tem namerno ne 
obvestijo. Morda bi ob implementaciji zahteve iz V27 po vzpostavitvi sistema in nadzora v zvezi 
z življenjskim ciklom informacij bilo smiselno razmisliti tudi o vključitvi pristojnosti 
nacionalnih nadzornih organov do rednih pregledov (in ne zgolj pri potencialnih preiskavah v 
zvezi z trgovanjem na podlagi notranjih informacij) vodenja takšnih sistemov, iz katerih bo 
morebitna izguba lastnosti »notranjosti« vsekakor razvidna. Menim, da bi se le tako lahko 
zagotovilo tudi spoštovanje takšne določbe v praksi. 
Sklepno je mogoče ugotoviti, da ESMA na določenih področjih vsekakor sledi stališčem teorije, 
ugotovitvam iz praks nacionalnih nadzornih organov in potrebam posameznih trgov držav članic. 
Kakšen bo odziv zainteresiranih strani na predlagano ter kako bodo (morebitne) določbe 
izoblikovane v praksi,  pa se bo še pokazalo, saj namerava ESMA na podlagi odgovorov na to 
posvetovanje Komisiji predložiti končno poročilo do pomladi 2020. Šele takrat bo na podlagi 
izsledkov Komisija lahko predložila morebitni zakonodajni predlog. 
5. ZAKLJUČEK 
Sklepno je mogoče ugotoviti, da težave, ki jih kompleksna presoja, potrebna pri oceni, ali 
določena informacija izpolnjuje zahteve notranje informacije ter ali obstaja dolžnost razkritja, 
povzroča slovenskim izdajateljem, niso povsem neupravičene. Določbe MAR so namreč pogosto 
pomensko odprte in obveznosti preširoko zastavljene. Primanjkuje tudi nacionalne nadzorniške 
prakse in mestoma primernih pojasnil ATVP, kot tudi smernic ESMA na določenih področjih. S 
predstavitvijo nadzorniške prakse in smernic BaFin ter FCA, »mehkega prava« ESMA, sodne 
prakse EU ter nenazadnje Priporočil Ljubljanske borze in ATVP sem skušal zapolniti vrzeli ter 
celovito razčleniti obveznosti, ki jih MAR nalaga izdajateljem.  
Hkrati ugotavljam, da definicija notranjih informacij, vsebovana v 7. členu MAR, ki se nanaša 
tako na pravila prepovedi trgovanja z notranjimi informacijami kot tudi na pravila o razkritju 
notranjih informacij, ostaja poglavitna pomanjkljivost ureditve obveznega razkritja notranjih 
informacij. Drugi odstavek pri opredelitvi natančno določenih lastnosti notranjih informacij za 
namene razkritja namreč preširoko določa področje uporabe v zvezi z bodočimi (in negotovimi) 
okoliščinami. Prav tako enotna uporaba definicije tako za obvezno razkritje kot za dejanja 
zlorabe trga v praksi odpira številne težave, ki so bile v magistrskem delu podrobno 
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predstavljene. Ker se je evropski zakonodajalec z uveljavitvijo MAR očitno dokončno odločil za  
koncept enotnega pristopa k notranjim informacijam (v Posvetovalnem dokument ESMA o 
določbah MAR z dne 3. oktobra 2019 ni zaslediti težnje po ponovnem odprtju tega vprašanja), se 
je osrednji poudarek režima preusmeril na možnosti odložitve razkritja. 
Daljnosežna obveznost razkritja, vsebovana v prvem odstavku 17. člena, ki temelji na široki 
interpretaciji pojma notranjih informacij, očitno zahteva popravek. Razrešitev omenjene situacije 
je mogoča le v primeru, da ima izdajatelj upravičen interes, da notranje informacije ne razkrije 
takoj in se (ob izpolnitvi ostalih pogojev) posluži mehanizma odloga v skladu z četrtim 
odstavkom 17. člena. Ker se takšna ocena izvaja na lastno odgovornost izdajatelja, predstavlja 
zanj nadaljnje breme, ki ima za posledico to, da se nevešči izdajatelji le redko poslužujejo te 
možnosti. Neupravičena odločitev evropskega zakonodajalca in ESMA za ozko interpretacijo 
tega ključnega instituta je bila s strani teorije in prakse kritično sprejeta. Široka obveznost 
razkritja in ozko pojmovanju možnosti odloga namreč odpira nadaljnjo težavo, saj ni doseženega 
ravnovesja: obstaja navzkrižje med preglednostjo, ki ji dajejo prednost vlagatelji, in zaupnostjo, 
za katero se zavzemajo izdajatelji. Iskanje optimalnega ravnovesja ni samo v interesu 
izdajateljev in vlagateljev, ampak tudi v interesu trga na splošno, saj je razkritje ključno za 
učinkovit in dobro delujoč kapitalski trg. Na kakšen način se bo to ravnovesje izoblikovalo v 
praksi, bo potrebno še pozorno spremljati, gotovo pa nam bodo velik vpogled v to dilemo 
omogočile zbrane informacije iz jurisdikcij držav članic, ki jih bo ESMA razkrila v končnem 
poročilu  v zvezi z Posvetovalnim dokumentom ESMA o določbah MAR do pomladi 2020. 
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o http://www.atvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI
_MAR-ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf 
- Market Abuse Directive - Level 3 – second set of CESR guidance and information on the 
common operation of the Directive to the market 
o http://www.cesr-eu.org/data/document/06_562b.pdf  
- Ljubljanska borza, d.d., Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 19.08.2019 
o http://www.ljse.si/media/Attachments/Oborzi/PRAVILA_NAVODILA/Pravni_ak
ti_2019/Priporocila_19avg2019_final.pdf  
- Okrožnice ATVP 
o https://www.a-tvp.si/priporocila-/okroznice  
- Piporočila ATVP 
o https://www.a-tvp.si/priporocila-/priporocila  
- Final Report Guidelines on the Market Abuse Regulation - market soundings and delay 
of disclosure of inside information (št. ESMA/2016/1130 z dne 13. 07. 2016) 
o https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
1130_final_report_on_mar_guidelines.pdf  





- Letno poročilo Agencije za trg vrednostnih papirjev za leto 2018 
o https://www.a-tvp.si/Documents/o-agenciji/letna-
porocila/ATVP_LetnoPorocilo_2018.pdf  
- Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation (št. 
ESMA/2015/1455 z dne 28. 09. 2015) 
o https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-
_final_report_mar_ts.pdf  
- Consultation Paper MAR review report (št. ESMA70-156-1459 z dne 03. 10. 2019) 
o https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mar_review_-_cp.pdf  
 
 
